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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 212.98  

流通股本(百万股) 210.57  

市价(元) 28.77 

市值(百万元) 6,127.52  

流通市值(百万元) 6,058.07  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1 美诺华 (603538.SH)-2021 年报

&2022 年一季报点评：新冠产业链带

来 Q1 业绩爆发，CDMO、制剂、API

三轮驱动-20220425 

2 美诺华(603538.SH)- 2021 年三季

报点评：业绩短期承压，CDMO、制

剂放量值得期待-20211027 

3 美诺华(603538.SH)- 2021 年中报

点评：业绩符合预期，CDMO、制剂

持续放量-20210726 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1193.37  1258.15  1694.96  2144.75  2590.38  

增长率 yoy% 1.12% 5.43% 34.72% 26.54% 20.78% 

净利润（百万元） 155.96  142.53  280.21  365.42  475.96  

增长率 yoy% 3.35% -8.62% 96.60% 30.41% 30.25% 

每股收益（元） 0.57  0.52  1.03  1.34  1.74  

每股现金流量 0.84  0.81  0.44  1.44  1.95  

净资产收益率 9.97% 8.14% 13.73% 15.35% 16.88% 

P/E 50.37  55.12  28.04  21.50  16.51  

PEG 15.03  -6.40  0.29  0.71  0.55  

P/B 5.02  4.49  3.85  3.30  2.79  

备注：数据截至 2022.08.15 

 投资要点 

 事件：公司发布 2022 年中报，上半年实现营业收入 8.97 亿元，同比增长 29.74%；
归母净利润 1.85 亿元，同比增长 58.71%；扣非净利润 1.71 亿元，同比增长 74.58%。 

 CDMO、制剂带动快速增长，战略转型提速。2022 年上半年，公司营收、净利润均取
得快速增长，利润端增速快于收入端，我们预计主要由于高毛利的 CDMO、制剂业务
快速增长、收入占比持续提升带动，上半年公司毛利率 42.19%，同比提升 5.11pp。
单季度看，22Q2 实现收入 3.97 亿元，同比增长 12.38%，归母净利润 6939 万元，同
比增长 5.13%，扣非净利润 6216 万元，同比增长 17.02%。 

 定增扩产进一步增大产能储备，不断推进一体化战略。公司公告拟向不超过 35 名（含）
特定投资者非公开发行不超过 6389.48 万股股票，募资总额不超过 8.92 亿元，扣除发
行费用后拟用于“年产 3760 吨原料药及中间体项目”以及补充流动资金，进一步增大产
能储备，持续推进“中间体+特色原料药+制剂”一体化战略。 

 毛利率持续提升，三项费用率略微下降。2022 年上半年公司毛利率 42.19%，同比提
升 5.11pp，其中 Q2 毛利率 44.49%，环比增加 4.00pp，主要系一方面高毛利的 CDM
O、制剂业务快速增长，另一方面部分产品放量后规模效应显著；销售费用率、管理费
用率、财务费用率分别为 1.63%、10.26%、0.63%，同比变动-0.31pp、-0.56pp、-0.
99pp，三项费用率略微下降，主要因为收入快速增长所致。 

 CDMO、制剂持续发力，原料药品种、客户不断丰富。1）CDMO 业务加速布局，构
筑未来业绩增长点。公司与默沙东在宠物药、兽药、动物保健领域签订十年期 CDMO
战略合作协议，2022 中报披露，第一期 9 个项目均已开展不同阶段工作，即将商业化。
同时，公司积极布局小核酸 CDMO 业务，为国内外主流核酸检测和基因测序等产品提
供原料，构筑新增长点；收购宣城美诺华 49%股权，进一步完善了 CDMO 软硬件实力。
2）制剂业务积极落实“技术转移+自主申报+国内 MAH 合作”战略，集采品种持续放量，
多个自研及合作制剂品种有望陆续获批上市，提前布局专利到期“重磅药物”，制剂转型
取得阶段性成果。2022H1，公司培哚普利叔丁胺片实现集采续签，去年中标的普瑞巴
林胶囊、氯沙坦钾片、阿托伐他汀钙片、赖诺普利片正常发货。自研及合作品种方面，
目前公司已有 10 个制剂产品国内上市，8 个产品在 CDE 审评中，富马酸丙酚替诺福
韦片、恩格列净片、达格列净片等 5 个项目通过正式 BE，3-5 个项目即将进入 BE，
另有 20 多个产品在研。专利到期药物方面目前已布局西格列汀二甲双胍片等多个产
品。3）原料药迎接新产能、新客户、新品种。产能方面，三大原料药生产基地扩建中，
合计增加约 2500 吨原料药及中间体产能，奠定未来增长基础。宣城美诺华已经进入放
量阶段。客户方面，在大客户 KRKA 的基础上，不断开拓新客户、新市场。产品方面，
公司已实现国际、国内商业化品种超过 20 个，聚焦核心治疗领域。 

 盈利预测与投资建议：根据中报，考虑公司高基数下的稳步增长以及持续研发、产能
投入，我们微调盈利预测，预计公司 2022-2024 年收入 16.95、21.45、25.90 亿元（调
整前 18.04、23.75、29.59 亿元），同比增长 34.7%、26.5%、20.8%；归母净利润 2.
80、3.65、4.76 亿元（调整前 3.02、4.14、5.67 亿元），同比增长 96.6%、30.4%、3
0.3%；对应 EPS 为 1.03、1.34、1.74 元。目前公司股价对应 22-24 年 28/22/17 倍 P
E，考虑公司处于原料药扩展升级和制剂、CDMO 加速转型阶段，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：环保风险、质量风险、原料药及中间体价格波动的风险、产品研发不
达预期的风险、公开资料信息滞后或更新不及时风险。 

 

 

 
CDMO、制剂带动快速增长，战略转型提速 

美诺华（603538.SH）/化学

制药 
证券研究报告/公司点评 2022 年 08月 15日 
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图表 1：2022H1 主要财务数据变化（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：分季度财务数据（单位：百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：分季度营收（单位：百万元，%）  图表 4：分季度归母净利润（单位：百万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母

净利润

经营现金

流

2021H1 691.63 435.18 13.39 74.88 25.96 11.18 20.15 116.35 97.98 111.27

2022H1 897.31 518.72 14.61 92.09 44.11 5.63 38.80 184.66 171.05 150.54

同比增速 29.74% 19.20% 9.12% 22.98% 69.89% 49.66% 92.57% 58.71% 74.58% 35.30%
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项目 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q

营业收入 254.31 307.03 290.07 328.80 285.36 365.85 297.02 245.46 338.29 353.34 227.07 339.44 500.21 397.10

营业收入同比 64.39% 58.86% 37.75% 13.22% 12.21% 19.16% 2.40% -25.35% 18.55% -3.42% -23.55% 38.29% 47.86% 12.38%

营业收入环比 -12.43% 20.73% -5.52% 13.35% -13.21% 28.21% -18.81% -17.36% 37.82% 4.45% -35.74% 49.49% 47.36% -20.61%

营业成本 157.62 199.47 175.95 194.58 185.05 216.13 188.49 168.90 219.96 215.23 144.27 209.47 297.67 220.45

毛利率 38.02% 35.03% 39.34% 40.82% 35.15% 40.92% 36.54% 31.19% 34.98% 39.09% 36.46% 38.29% 40.49% 44.49%

销售费用 4.68 5.23 4.34 7.09 5.43 5.28 4.64 -1.01 4.84 8.55 6.94 8.96 6.89 7.72

管理费用 26.28 30.90 35.16 70.61 30.64 44.61 38.95 43.35 37.37 37.51 36.82 56.13 44.58 47.51

研发费用 8.83 11.09 12.24 20.80 8.15 13.86 13.18 26.87 13.21 12.75 24.11 38.24 8.53 35.58

财务费用 9.14 2.86 2.55 5.00 1.53 5.21 15.00 13.05 4.73 6.45 1.01 10.09 4.61 1.02

营业利润 53.43 60.38 56.61 19.32 54.97 83.07 45.21 32.29 62.68 84.41 21.82 18.99 143.53 101.14

利润总额 55.56 56.88 54.96 19.84 54.53 82.27 44.84 33.03 62.28 84.05 21.18 12.79 143.60 100.74

所得税 8.98 9.85 9.17 -1.55 8.11 13.59 8.74 11.17 8.43 11.71 -0.27 2.35 16.79 22.00

归母净利润 42.24 44.05 41.67 22.94 43.61 63.88 33.53 26.34 50.35 66.01 19.04 7.13 115.26 69.39

归母净利润同比 436.72% 18.48% 115.35% -28.20% 3.24% 45.02% -19.53% 14.82% 15.46% 3.33% -43.21% -72.91% 128.92% 5.13%

净利率 16.61% 14.35% 14.37% 6.98% 15.28% 17.46% 11.29% 10.73% 14.88% 18.68% 8.39% 2.10% 23.04% 17.48%
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图表 5：公司毛利率和净利率情况  图表 6：公司期间费用率情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：美诺华财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 1,702.40 1,727.08 2,119.78 2,911.75 营业收入 1,258.15 1,694.96 2,144.75 2,590.38

  现金 421.79 346.78 468.64 1,014.47 营业成本 788.93 1,076.30 1,286.85 1,502.42

  应收账款 210.19 258.82 330.79 403.74 营业税金及附加 11.49 16.54 20.86 24.96

  其他应收款 16.53 46.27 58.49 64.58 营业费用 29.29 23.35 49.93 60.31

  预付账款 26.91 24.55 31.75 38.50 管理费用 167.83 151.07 191.16 246.09

  存货 579.69 708.86 867.01 1,019.82 财务费用 22.28 39.91 23.03 -0.78

  其他流动资产 447.29 341.80 363.12 370.63 资产减值损失 0.30 -28.22 0.00 0.00

非流动资产 2,299.10 2,186.41 2,070.48 1,899.94 公允价值变动收益 -5.23 30.26 29.88 24.16

  长期投资 319.59 273.31 288.78 288.76 投资净收益 27.61 17.59 19.33 20.13

  固定资产 848.42 1,113.07 1,166.99 1,115.54 营业利润 187.91 348.07 462.76 598.19

  无形资产 181.92 176.23 168.08 157.27 营业外收入 1.05 2.60 2.10 2.09

  其他非流动资产 949.17 623.80 446.63 338.37 营业外支出 8.67 7.10 7.03 7.33

资产总计 4,001.50 3,913.49 4,190.26 4,811.69 利润总额 180.29 343.57 457.83 592.95

流动负债 1,146.82 1,007.40 869.28 987.62 所得税 22.22 42.35 63.14 77.43

  短期借款 425.87 267.40 0.00 0.00 净利润 158.07 301.23 394.70 515.52

  应付账款 283.85 357.61 439.65 513.14 少数股东损益 15.54 21.01 29.27 39.57

  其他流动负债 437.11 382.39 429.63 474.48 归属母公司净利润 142.53 280.21 365.42 475.96

非流动负债 876.17 616.45 662.99 687.76 EBITDA 313.95 501.99 627.65 752.97

  长期借款 303.00 303.00 303.00 303.00 EPS（元） 0.94 1.03 1.34 1.74

  其他非流动负债 573.17 313.45 359.99 384.76 主要财务比率

负债合计 2,022.99 1,623.85 1,532.27 1,675.38 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

 少数股东权益 227.02 248.03 277.31 316.88 成长能力

  股本 151.32 273.06 273.06 273.06 营业收入 5.4% 34.7% 26.5% 20.8%

  资本公积 587.21 527.14 527.14 527.14 营业利润 -8.7% 85.2% 32.9% 29.3%

  留存收益 962.13 1,212.31 1,543.11 1,970.82 归属于母公司净利润 -8.6% 96.6% 30.4% 30.2%

归属母公司股东权益 1,751.48 2,041.60 2,380.68 2,819.44 获利能力

负债和股东权益 4,001.50 3,913.49 4,190.26 4,811.69 毛利率(%) 37.3% 36.5% 40.0% 42.0%

现金流量表 净利率(%) 11.3% 16.5% 17.0% 18.4%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE(%) 8.1% 13.7% 15.3% 16.9%

经营活动现金流 220.63 119.42 393.05 531.58 ROIC(%) 8.7% 15.4% 19.1% 24.1%

  净利润 158.07 301.23 394.70 515.52 偿债能力

  折旧摊销 103.76 114.01 141.86 155.56 资产负债率(%) 50.6% 41.5% 36.6% 34.8%

  财务费用 22.28 39.91 23.03 -0.78 净负债比率(%) 39.94% 38.97% 24.04% 22.06%

  投资损失 -27.61 -17.59 -19.33 -20.13 流动比率 1.48 1.71 2.44 2.95

营运资金变动 -41.18 -207.07 -136.98 -130.82 速动比率 0.95 0.97 1.38 1.86

  其他经营现金流 5.30 -111.07 -10.22 12.23 营运能力

投资活动现金流 -603.25 222.72 7.34 31.68 总资产周转率 0.35 0.43 0.53 0.58

  资本支出 529.89 0.00 0.00 0.00 应收账款周转率 6 7 7 7

  长期投资 90.25 -57.22 17.29 0.89 应付账款周转率 2.94 3.36 3.23 3.15

  其他投资现金流 16.89 165.50 24.63 32.57 每股指标（元）

筹资活动现金流 583.15 -417.15 -278.54 -17.43 每股收益(最新摊薄) 0.52 1.03 1.34 1.74

  短期借款 -219.00 -158.47 -267.40 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.44 1.44 1.95

  长期借款 194.49 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 6.41 7.48 8.72 10.33

  普通股增加 1.71 121.74 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 -17.17 -60.07 0.00 0.00 P/E 55.12 28.04 21.50 16.51

  其他筹资现金流 623.12 -320.35 -11.14 -17.43 P/B 4.49 3.85 3.30 2.79

现金净增加额 198.23 -75.01 121.86 545.84 EV/EBITDA 20 13 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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