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市场数据  
收盘价(元) 28.77 

一年最低/最高价 26.05/83.35 

市净率(倍) 3.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,058.07 

总市值(百万元) 6,127.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.68 

资产负债率(%,LF) 53.13 

总股本(百万股) 212.98 

流通 A 股(百万股) 210.57  
 

相关研究  
《美诺华(603538)：2021 年报及

2022 一季报点评：业绩符合预

期，制剂和 CDMO 业务翻倍放

量》 

2022-04-26 

《美诺华(603538)：2021 年中报

点评：CDMO 业务高增长，制剂

一体化及产能扩张持续推进》 

2021-07-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,258 1,828 2,405 3,010 

同比 5% 45% 32% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 143 296 420 559 

同比 -9% 107% 42% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.67 1.39 1.97 2.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.99 20.73 14.60 10.96 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公布 2022 半年报，2022 上半年实现营收 8.97 亿元（+29.7%，
同比增速，下同）；归母净利润 1.85 亿元（+58.7%）；扣非归母净利润
1.71 亿元（+74.6%）。2022Q2 公司分别实现营收和归母净利润 3.97 和
0.69 亿元，同比增速分别为 12.4%和 5.1%。2022 上半年业绩符合预期。 

◼ 管线稳步释放，集采快速打开制剂业务空间：公司依托技术和成本优势，
快速入围集采，业绩快速放量。2021 年公司培哚普利叔丁胺片、普瑞巴
林胶囊中标第四批全国集采后快速放量；阿托伐他汀钙片、氯沙坦钾片、
赖诺普利片中标广东 13 省联合集采。公司后续管线快速释放，2022 年
4 月阿哌沙班片、异烟肼片获批上市，异烟肼片通过一致性；下半年将
有 2-3 个品种获批。研发管线方面，公司共有缬沙坦氢氯噻嗪片、利伐
沙班片、维格列汀片等 10 个产品处于 CDE 审评中；下半年预计将有 8-

10 个品种在下半年递交 CDE 审评，另有 20 多个产品在研。丰富的研
发和申报管线为公司制剂业务长期放量打好基础。 

◼ 原料药和制剂产能加速释放：截至 2022 年 6 月底，1）公司安美 400 吨
原料药技改项目基本完成，部分车间准备开始试生产；2）浙美 520 吨
一期项目完成土建主体；3）30 亿片出口自己项目完成建设开始试生产；
4）可转债募投的高端自己醒目完成主体建设。公司在建和技改产能按
预期稳定推进，支撑公司订单顺利交付。 

◼ 拟募集 8.9 亿元，加速宣城新产能释放节奏：公司 8 月 15 日披露 2022

年度非公开发行预案，拟非公开发行 6389 万股，募集不超过 8.92 亿元，
其中 1）6.25 亿元用于宣城美诺华 3760 吨原料药及中间体业务；2）2.68

亿元补充流动资金。宣美新产能将进一步加强公司原料药制剂一体化生
产能力和 CDMO 承接能力，支撑长期业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润为
2.96/4.20/5.59 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 估值为 21/15/11 倍，
考虑到公司制剂业务和 CDMO 业务稳步推进，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：制剂申报进度不及预期，CDMO 订单交付不及预期等。 
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美诺华三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,702 2,012 2,567 3,266  营业总收入 1,258 1,828 2,405 3,010 

货币资金及交易性金融资产 793 889 1,057 1,368  营业成本(含金融类) 789 1,095 1,422 1,755 

经营性应收款项 250 307 409 536  税金及附加 11 18 24 29 

存货 580 688 930 1,180  销售费用 29 24 31 39 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 168 217 272 331 

其他流动资产 80 129 170 181  研发费用 88 108 147 184 

非流动资产 2,299 2,470 2,712 2,979  财务费用 22 48 50 52 

长期股权投资 320 388 473 539  加:其他收益 16 23 33 39 

固定资产及使用权资产 881 1,126 1,323 1,513  投资净收益 28 21 32 47 

在建工程 734 590 531 531  公允价值变动 -5 0 0 0 

无形资产 182 189 196 194  减值损失 1 0 0 0 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 11 16 21  营业利润 188 364 524 705 

其他非流动资产 139 144 150 158  营业外净收支  -8 -2 -3 -3 

资产总计 4,001 4,482 5,278 6,245  利润总额 180 362 520 703 

流动负债 1,147 1,231 1,498 1,780  减:所得税 22 46 71 97 

短期借款及一年内到期的非流动负债 505 505 505 505  净利润 158 316 449 605 

经营性应付款项 389 520 692 851  减:少数股东损益 16 21 30 46 

合同负债 81 47 81 119  归属母公司净利润 143 296 420 559 

其他流动负债 172 160 220 305       

非流动负债 876 956 1,036 1,116  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 1.39 1.97 2.62 

长期借款 303 383 463 543       

应付债券 424 424 424 424  EBIT 188 367 509 671 

租赁负债 28 28 28 28  EBITDA 291 483 649 823 

其他非流动负债 121 121 121 121       

负债合计 2,023 2,187 2,534 2,896  毛利率(%) 37.29 40.12 40.87 41.67 

归属母公司股东权益 1,751 2,047 2,467 3,025  归母净利率(%) 11.33 16.17 17.44 18.57 

少数股东权益 227 248 277 324       

所有者权益合计 1,979 2,295 2,744 3,349  收入增长率(%) 5.43 45.32 31.56 25.12 

负债和股东权益 4,001 4,482 5,278 6,245  归母净利润增长率(%) -8.62 107.40 41.94 33.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 221 334 497 666  每股净资产(元) 11.09 13.04 15.81 19.51 

投资活动现金流 -603 -217 -323 -355  最新发行在外股份（百万股） 213 213 213 213 

筹资活动现金流 583 29 24 20  ROIC(%) 5.66 9.32 11.27 12.82 

现金净增加额 198 146 198 331  ROE-摊薄(%) 8.14 14.44 17.01 18.47 

折旧和摊销 104 116 140 152  资产负债率(%) 50.56 48.80 48.01 46.37 

资本开支 -528 -222 -285 -338  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.99 20.73 14.60 10.96 

营运资本变动 -41 -69 -138 -181  P/B（现价） 2.59 2.21 1.82 1.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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