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九洲药业（603456.SH）2023 年半年报点评     

CDMO 项目和订单稳健增长，产能建设快速推进 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 14 日，九洲药业发布 2023 年中报业绩。上半年公司实

现营业收入 32.55 亿元，同比增长 10.16%；归母净利润 6.22 亿元，同比增长

32.83%；扣非归母净利润 6.13 亿元，同比增长 30.78%。单季度看，公司 Q2 实

现营业收入 15.03 亿元，同比下降 4.90%；归母净利润 3.41 亿元，同比增长

31.04%；扣非归母净利润 3.39 亿元，同比增长 24.04%。 

➢ CDMO 项目和订单稳健增长，客户产品快速放量带动商业化收入增长。分

板块，上半年 CDMO 收入 24.82 亿元，同比增长 25.91%，毛利率 40.95%

（+0.95pct）；原料药业务收入 6.93 亿元，同比下降 10.87%，毛利率 32.12%

（+2.42pct）。公司 CDMO 管线漏斗持续丰富，截至 2023 年上半年累计承接

934 个项目，其中已上市项目 29 个（+26.1%）、三期临床项目 66 个（+20.0%），

二期及一期项目 839 个（+26.7%）。客户已上市项目持续稳定放量，商业化阶

段项目收入稳步提升。诺华作为公司第一大客户，上半年诺欣妥全球销售额 29.15

亿美元，同比增长 35%，全年销售有望超 60 亿美元；瑞博西尼全球销售额 9.08

亿美元，同比增长 73%，市场份额快速上升，随着未来早期乳腺癌适应症的申报

和获批，瑞博西尼销售有望获得新增长点。 

➢ 提供一站式多肽药物服务，技术平台保持领先。公司具备从定制肽、注册申

报到生产的一站式能力，固相合成、液相合成、固液相结合等多种能力可用于中

长肽、长肽、困难肽序的合成，核心团队拥有超过 15 年多肽研发和管理经验。

公司多肽平台已承接并交付多个定制肽和多肽新药 IND 委托研发业务，助力客

户多个项目的国内外申报。今年 4 月瑞博苏州首批多肽中间体顺利出料，多肽年

产能可达到约 100kg。 

➢ 持续推进产能建设，CDMO、制剂及原料药产能全面提升。（1）2023 年

上半年瑞博台州一期完成主体建设，进入设备安装阶段；（2）浙江瑞博喷雾干

燥生产车间完成车间改造及设备安装，下半年将投入使用；（3）瑞博苏州中试

研发楼的合成反应区主体设备安装完成，下半年将交付使用；（4）药物科技车

间完成升级改造并投用，正推进多个产品转移验证生产；（5）瑞博美国已开展

中试车间二期安装设计工作。此外公司收购山德士中山制剂工厂并完成交割，成

功整合管理体系和人才团队，正在着手构建软胶囊、口服液、高活性固体制剂等

生产线建设。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

12.03/16.02/20.91 亿元，对应 PE 为 19/15/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：药物研发失败风险、药物研发周期较长的风险、经营规模扩大带

来的管理风险、行业监管政策风险、安全生产风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5445 7007 9001 11362 

增长率（%） 34.0 28.7 28.5 26.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 921 1203 1602 2091 

增长率（%） 45.3 30.6 33.1 30.6 

每股收益（元） 1.02 1.34 1.78 2.32 

PE 25 19 15 11 

PB 4.4 2.7 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5445 7007 9001 11362  成长能力（%）     

营业成本 3558 4394 5569 6950  营业收入增长率 34.01 28.68 28.46 26.24 

营业税金及附加 36 49 63 80  EBIT 增长率 40.37 44.04 33.35 30.28 

销售费用 58 91 117 148  净利润增长率 45.28 30.65 33.12 30.57 

管理费用 429 568 729 915  盈利能力（%）     

研发费用 287 392 508 636  毛利率 34.66 37.29 38.13 38.84 

EBIT 1061 1528 2037 2654  净利润率 16.91 17.17 17.79 18.40 

财务费用 -86 1 -26 -26  总资产收益率 ROA 11.64 10.01 11.74 13.19 

资产减值损失 -59 -51 -55 -60  净资产收益率 ROE 17.39 13.79 16.12 18.21 

投资收益 2 -2 3 5  偿债能力     

营业利润 1108 1473 2010 2624  流动比率 1.80 2.83 2.93 2.97 

营业外收支 -4 -7 -10 -12  速动比率 0.84 2.00 2.06 2.08 

利润总额 1104 1466 2000 2611  现金比率 0.49 1.60 1.60 1.60 

所得税 183 264 400 522  资产负债率（%） 32.12 26.78 26.67 27.08 

净利润 921 1202 1600 2089  经营效率     

归属于母公司净利润 921 1203 1602 2091  应收账款周转天数 44.99 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 1411 1922 2492 3178  存货周转天数 207.39 180.00 170.00 165.00 

      总资产周转率 0.73 0.70 0.70 0.77 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1095 4409 5002 5968  每股收益 1.02 1.34 1.78 2.32 

应收账款及票据 671 960 1233 1556  每股净资产 5.89 9.70 11.04 12.77 

预付款项 48 57 72 90  每股经营现金流 1.36 1.54 2.03 2.56 

存货 2021 2167 2594 3142  每股股利 0.40 0.52 0.69 0.91 

其他流动资产 158 203 249 302  估值分析     

流动资产合计 3993 7796 9150 11058  PE 25 19 15 11 

长期股权投资 63 61 64 69  PB 4.4 2.7 2.4 2.0 

固定资产 2291 2325 2356 2387  EV/EBITDA 14.37 10.55 8.14 6.38 

无形资产 454 570 655 727  股息收益率（%） 1.54 2.00 2.67 3.48 

非流动资产合计 3920 4217 4496 4792       

资产合计 7913 12014 13646 15850       

短期借款 50 420 570 670  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1245 1300 1572 1904  净利润 921 1202 1600 2089 

其他流动负债 919 1037 977 1146  折旧和摊销 350 395 455 524 

流动负债合计 2214 2757 3119 3720  营运资金变动 -73 -316 -343 -440 

长期借款 84 164 224 274  经营活动现金流 1226 1390 1825 2302 

其他长期负债 244 296 297 298  资本开支 -705 -651 -700 -783 

非流动负债合计 328 460 521 572  投资 -27 -30 -35 -40 

负债合计 2542 3217 3640 4292  投资活动现金流 -738 -694 -735 -823 

股本 834 899 899 899  股权募资 42 2500 0 0 

少数股东权益 75 74 73 71  债务募资 -362 469 3 150 

股东权益合计 5371 8796 10006 11558  筹资活动现金流 -609 2618 -497 -512 

负债和股东权益合计 7913 12014 13646 15850  现金净流量 -64 3314 593 966 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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