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九洲对苏州诺华的折价收购体现了双方互惠互利、合作共赢，增强了市场对于此次交

易的信心；诺欣妥成功进入 2019 版国家医保药品目录有助于产品加速放量，有望带来

对九洲原料药需求并增厚公司业绩，维持“买入”评级。 

▍公司公告收购苏州诺华事项的交易定价依据。根据公司公告，经审计，剥离技术与

药品开发资产后的标的公司苏州诺华长期资产为 6.59 亿元，存货为 2.64 亿元，其

他营运资产净值为-0.39 亿元，合计为 8.84 亿元。同时，标的公司向关联方 Novartis 

Pharma AG（诺华医药集团）的生产经营借款 6.31 亿元，经交易双方协商后公司仅

需承担其中的 5.37 亿元，最终得到标的交易价格 7.90 亿元【8.84-（6.31-5.37）

=7.90】，与此前预估价格一致，最终交易价格仍可能根据标的公司在交割日的情况

进行调整。 

▍折价收购优质资产体现合作共赢，交易利好及确定性再获增强。此前市场对于本次

收购定价较低存在疑虑，对该事项维持预估价格及落地信心不足，本次经审计及与

交易对方协商后仍维持该价格，有助于增强市场对本次收购的信心。我们认为，诺华

集团能够接受公司折价收购（增值率-10.69%）苏州诺华相关资产，主要是基于认可

九洲药业在此前供应诺欣妥关键中间体 C8 的合作过程中体现出的保质保量、持续

稳定的 API 及中间体生产供应能力，在重磅产品诺欣妥放量预期及优质 API 厂商短

期难觅的背景下希望借此保障后续原料药及中间体的稳定供应，达成长期合作，诺

华同时出资 2,000 万挽留员工侧面佐证了上述结论。双方实为互惠互利、合作共赢。 

▍诺欣妥成功进入医保乙类范围，有望加速放量并增厚九洲业绩。2019 年 11 月 28

日，国家医保局发布《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2019 年

版）》乙类范围，其中诺欣妥通过本轮医保谈判成功进入 2019 版国家医保药品目

录。根据中国高血压调查（CHS）的数据，我国当前 35 岁以上的居民中心衰患病率

为 1.3%，即患者数量高达 1,370 万人，而诺欣妥自 2017 年获国家药监局优先审批

上市以来仅惠及 70 万左右的患者，患者的支付能力为影响其放量的一大原因。我们

认为在中国庞大市场需求及医保加持下，诺欣妥有望加速放量，进而加大对公司原

料药需求，增厚公司业绩值得期待。 

▍风险因素。并购、整合情况低于预期，订单数量增长不及预期，竞争加剧导致订单价

格下降，政策风险，汇率波动风险。 

▍投资建议。公司现有 CDMO 及 API 业务发展稳健，拟通过收购苏州诺华实现 CDMO

跨越式发展。我们维持今年年底完成对苏州诺华的收购交割，并且在 2020 年开始实

现全年并表的预期，维持公司 2019~2021 年 0.32/0.49/0.80 元的 EPS 预测，维持

目标价 17.15 元及“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  1,717   1,862   2,054   2,394   3,266  

营业收入增长率  3.89   8.43   10.31   16.54   36.43  

净利润(百万元)  148   157   260   397   648  

净利润增长率  32.40   6.46   65.62   52.61   63.22  

每股收益 EPS(基本)(元)  0.18   0.19   0.32   0.49   0.80  

毛利率%  31.16   33.32   34.17   38.67   42.47  

净资产收益率 ROE%  5.51   5.66   8.76   12.16   17.30  

每股净资产（元）  5.99   3.45   3.69   4.05   4.65  

PE 68  64  39  25  16  

PB  2.1   3.6   3.4   3.1   2.7  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 12 月 2 日收盘价 

  
九洲药业 603456 

评级 买入（维持） 

当前价 12.49 元 

目标价  17.15 元 

总股本 806 百万股 

流通股本 803 百万股 

52周最高/最低价 14.23/6.28 元 

近12月绝对涨幅 78.01% 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,717  1,862  2,054  2,394  3,266  

营业成本 1,182  1,242  1,352  1,468  1,879  

毛利率 31.2% 33.3% 34.2% 38.7% 42.5% 

营业税金及附加 25  22  25  29  39  

销售费用 30  32  35  41  56  

营业费用率 1.72% 1.72% 1.70% 1.70% 1.70% 

管理费用 278  327  331  385  526  

管理费用率 16.20% 17.57% 16.10% 16.10% 16.10% 

财务费用 25  -13  -5  -13  -25  

财务费用率 1.48% -0.72% -0.23% -0.55% -0.78% 

投资收益 1  -20  2  2  2  

营业利润 163  182  316  483  791  

营业利润率 9.46% 9.76% 15.40% 20.18% 24.20% 

营业外收入 0  1  3  3  3  

营业外支出 2  2  0  0  0  

利润总额 161  181  319  486  794  

所得税 27  37  61  92  151  

所得税率 17.0% 20.3% 19.2% 19.0% 19.0% 

少数股东损益 -1  -1  -2  -3  -5  

归属于母公司股
东的净利润 

148  157  260  397  648  

净利率 8.59% 8.44% 12.67% 16.59% 19.85% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 404  276  750  1,072  1,475  

存货 542  535  472  513  656  

应收账款 313  551  410  477  651  

其他流动资产 78  143  145  149  190  

流动资产 1,337  1,506  1,776  2,211  2,973  

固定资产 1,427  1,386  1,363  1,309  1,225  

长期股权投资 11  13  18  23  25  

无形资产 208  200  196  192  188  

其他长期资产 159  201  171  151  141  

非流动资产 1,805  1,799  1,747  1,674  1,579  

资产总计 3,143  3,305  3,524  3,886  4,552  

短期借款 26  32  0  0  0  

应付账款 183  195  270  294  376  

其他流动负债 199  232  214  258  361  

流动负债 408  459  484  552  737  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 54  68  68  68  68  

非流动性负债 54  68  68  68  68  

负债合计 462  527  553  620  805  

股本 448  806  806  806  806  

资本公积 1,287  944  944  944  944  

股东权益合计 2,681  2,778  2,971  3,266  3,746  

少数股东权益 6  5  2  -1  -7  

负债股东权益总

计 
3,143  3,305  3,524  3,886  4,552  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 148  157  260  397  648  

少数股东损益 -1  -1  -2  -3  -5  

折旧和摊销 168  176  229  249  269  

营运资金变动 -116  -131  277  -46  -173  

其他 45  64  -5  -12  -24  

经营现金流 244  265  759  585  714  

资本支出 -164  -231  -174  -174  -174  

投资收益 0  0  2  2  2  

资产变卖 30  91  0  0  0  

其他 1  -141  -21  -5  -2  

投资现金流 -132  -280  -193  -177  -174  

发行股票 36  0  0  0  0  

负债变化 60  -18  -32  0  0  

股息支出 -90  0  -65  -99  -162  

其他 -25  -45  5  13  25  

融资现金流 -18  -64  -92  -86  -137  

现金及现金等价
物变动 

94  -79  474  322  404  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 3.89  8.43  10.31  16.54  36.43  

营业利润增长率 36.46  11.82  74.11  52.72  63.61  

净利润增长率 32.40  6.46  65.62  52.61  63.22  

毛利率 31.16  33.32  34.17  38.67  42.47  

EBITDA Margin 21.59  22.27  26.29  30.08  31.70  

净利率 8.59  8.44  12.67  16.59  19.85  

净资产收益率 5.51  5.66  8.76  12.16  17.30  

总资产收益率 4.71  4.76  7.39  10.22  14.22  

资产负债率 14.69  15.94  15.68  15.95  17.69  

所得税率 17.04  20.31  19.20  19.00  19.00  

股利支付率 60.68  0.00  25.00  25.00  25.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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