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2022年 8月 18日 证券研究报告/公司研究

原料药/化学制药/医药生物

CDMO与制剂两翼齐飞

事件：

公司发布2022年半年报，2022年上半年实现营业总收入为8.97亿元，较

上年同期增长29.74%；归属于上市公司股东的净利润为1.85亿元，较上

年同期增长58.71%；归属于上市公司股东的扣除非经营性损益的净利润

为1.71亿元，较上年同期上涨74.58%。公司经营活动产生的现金净流量

为1.51亿元，较上年同期上涨35.29%。

事件点评：

◆战略布局新业务，CDMO成为核心增长驱动力。1）小分子中间体、

原料药 CDMO业务建立厚实的客户基础。2022年上半年，公司坚持落

实既定的战略转型政策，大力推进 CDMO板块业务，目前公司 CDMO

业务已与百余家国内外优秀医药企业建立业务合作，具备多个新冠特效

药关键中间体、原料药的生产工艺，并部分实现商业化供货。2）小核

酸平台整装待发。2021年，公司在核酸药物和基因测序领域率先落子

布局。经过研发与开拓，目前公司已经承接了用于小核酸药物、核酸检

测、基因测序等领域的核苷类中间体 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。虽然小核酸原料业务目前还处于起步

阶段，但其为公司 CDMO业务未来的主要发力对象之一。3）与大型跨

国制药企业默沙东合作项目按计划推进，全面加速打造 CDMO硬核实

力。2021 年，公司与大型跨国制药企业默沙东在宠物药、兽药、动物

保健领域签订了十年期 CDMO战略合作协议。截至上半年末，第一期

9个项目均已按照时间表开展不同阶段的工作，即将实现商业化；后期

多个项目正在评估中，双方致力于继续挖掘更多项目，探索更多元化的

合作可能性。公司与默沙东的合作项目转入商业化放量生产阶段后，将

为公司业绩贡献新的增长点。同时，随着国际制药巨头默沙东战略协议

签署，公司 CDMO国际品牌影响力得到飞跃式的提升，加速公司大客

户开发进度，承接的客户项目管线日益丰富。4）收购宣城美诺华 49%

股权，进一步完善 CDMO软硬件实力。报告期内，公司为了加速布局

美诺华 603538.SH

基础数据：

截至 2022年 8月 17日

当前股价 27.63元

投资评级 买入

评级变动 维持

总股本 2.13亿股

流通股本 2.11亿股

总市值 59亿元

流动市值 58亿元

相对市场表现：
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完善 CDMO软硬件实力，完成收购美诺华锐合基金持有的宣城美诺华

49%股权事项，至此公司持有宣城美诺华 100%股权。公司发布《2022

年度非公开发行股票预案》，拟非公开发行募集资金总额不超过人民币

8.92亿元，其中 6.96亿元用于宣城美诺华“年产 3,760吨原料药及中间

体项目”，为满足持续增长的国内外市场需求提供产能支持。

◆推进“中间体、原料药、制剂一体化”发展战略，加速战略转型步伐。

2022年上半年，在仿制药集采政策背景下，公司制剂板块发展势头强劲,

积极落实“技术转移+自主申报+国内MAH合作”制剂经营发展策略，

把握国家集采政策带来的快速商业化放量机遇，取得了阶段性的成果。

1）集采续标成功，制剂业务持续放量。2022年上半年，公司培哚普利

叔丁胺片实现《豫晋蒙鄂湘桂琼渝贵青宁新兵团十三省（区、市、兵团）

药品联盟采购》和河北省药品集中带量采购续签。2021年中标的普瑞巴

林胶囊、氯沙坦钾片、阿托伐他汀钙片、赖诺普利片发货正常进行中。

2）加快自研及合作制剂品种研发注册申报节奏，多个品种将有望陆续

获批上市。报告期内，公司阿哌沙班片、缬沙坦片获批上市，异烟肼片

过一致性评价，下半年预计将有 2-3 个品种获批。截至 8月 16日，公

司累计已有 10个制剂产品在国内获批上市。报告期内，公司新立项 11

个品种，3-5个项目即将进入 BE阶段，富马酸丙酚替诺福韦片、恩格

列净片、达格列净片等 5个项目已通过正式 BE 试验，有 10 个品种在

CDE审批中，下半年预计将有 8-10个品种在下半年递交 CDE审评。目

前公司另有 20多个在研项目同步推进。3）提前布局专利到期“重磅药

物”。目前公司布局专利到期的西格列汀二甲双胍片，苯甲酸阿格列汀

片、达格列净片、富马酸伏诺拉生片、沙库巴曲缬沙坦钠片、伊布替尼

胶囊等产品。其中，公司与战略客户 KRKA在原料药和制剂方面共同

合作，利伐沙班、达比加群酯都已在全欧洲首仿上市，并已商业化供应。

◆特色原料药持续耕耘，优化客户结构。1）持续优化客户结构，做深

老客户，拓展新客户。报告期内，公司不断加强与国际头部原研公司的

联系，新增 2家原研公司的供应商认证。与施维雅从单一产品、上游中

间体的合作扩展至高级中间体及 API的合作，新增的 2 个项目有阶段

相关报告：

1.公司研究：美诺华（603538）

——公司迎来发展良机，业绩快

速增长 _2020.02.25

2.中报点评：美诺华（603538）

——中间体、原料药增长稳定，

CDMO、CMO、制剂开始放量

_2020.08.04

3.年报点评：美诺华（603538）

——原料药基础稳固，CDMO快

速 放 量 ， 制 剂 开 始 盈 利

_2021.04.22

4.年报点评：美诺华（603538）

——CDMO、制剂业务高速增长，

今年一季度业绩超预期_胡晨曦

_2022.04.27
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性进展。公司进一步加强与 KRKA的战略合作与深度绑定，在原有合

作品种的基础上，新增 7个项目合作。另外，公司多个核心品种与多家

全球跨国制药巨头进入项目阶段，与国内众多百强药企，特别是齐鲁制

药，正大天晴，扬子江，海思科等进行了不同深度的实质合作与沟通，

为接下来 2-3年业务增长奠定坚实的基础。报告期内，公司海外市场出

口通过充分发挥综合竞争优势，积极开拓渠道，培育新客户，特别是在

南美、日韩等市场，有了突破性进展。2）落实原料药多品类、多市场

路线，加速新产品的研发注册。报告期内，公司加速推进新产品研发注

册，以拓展现有原料药产品在中国市场和欧美规范市场的准入。目前在

研原料药品种共计 54个，其中 20个实现转产，6个品种递交海外市场

注册认证，1个品种递交国内 CDE登记，1个品种递交国内兽药产品批

准文号申请。报告期内氯沙坦钾 1个品种获得欧盟 CEP证书；缬沙坦，

硫酸氢氯吡格雷晶型 II，米氮平和利伐沙班 4个原料药通过国内审评审

批。截至 8月 16日，另有艾司奥美拉唑镁 1个原料药通过国内审评审

批。3）严守质量生命线，继续保持优秀的合规记录。报告期内，公司

顺利通过 9次国内官方检查，21 次客户审计，其中包括诺华制药、默

沙东、勃林格殷格翰等国内外知名企业。历次审计均顺利通过，并得到

官方及客户对公司质量体系的高度认可。

◆公司业务结构优化，盈利能力现在提升。报告期，公司综合毛利率为

42.26%，较 2021提升 4.97 个百分点，主要原因是高毛利率 CDMO业

务和制剂业务的持续性增长。

投资建议：

因燎原药业股权转让交割时间不确定，我们暂未考虑燎原药业转让产生

的投资收益，预计公司2022-2024年的归母净利润分别为3.10/3.77/4.63

亿元，EPS分别为1.46/1.77/2.17元，当前股价对应PE为19/16/13倍。考

虑公司“以特色原料药为基石，CDMO业务与制剂业务两翼齐飞”的战

略升级转型稳步推进，CDMO业务已建立厚实的客户基础，发展后劲足，

制剂业务充分把握国家集采政策带来的快速商业化放量机遇，我们维持

其“买入”评级。
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风险提示：

重点CDMO订单放量不及预期；原料药和中间体价格波动风险；环保政

策风险；安全生产风险。

主要财务数据及预测：

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,258.15 2,006.66 2,480.47 2,999.22

增长率(%) 5.40 59.49 23.61 20.91

归母净利润（百万元） 142.53 310.14 377.33 462.70

增长率(%) -14.84 117.60 21.67 22.62

EPS（元/股） 0.67 1.46 1.77 2.17

市盈率（P/E) 41.24 18.97 15.60 12.72

市净率（P/B） 3.36 2.90 2.50 2.14

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
说明：2021年归母净利润增速为调整前
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盈利预测（单位：百万元）
资产负债表 2021 2022E 2023E 2024E 利润表 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 421.79 672.72 831.56 1,005.47 营业收入 1,258.15 2,006.66 2,480.47 2,999.22

应收账款 226.72 400.81 380.93 568.98 营业成本 788.93 1,194.20 1,457.04 1,744.85

预付账款 26.91 10.27 37.60 25.72 营业税金及附加 11.49 18.06 22.32 26.99

存货 579.69 773.30 961.05 1,152.76 营业费用 29.29 40.13 44.65 50.99

其他 447.29 404.52 402.02 402.82 管理费用 167.83 260.87 322.46 389.90

流动资产合计 1,702.40 2,261.62 2,613.16 3,155.75 财务费用 22.28 30.10 37.21 44.99

长期股权投资 319.59 319.59 319.59 319.59 研发费用 62.05 88.31 140.47 173.63

固定资产 848.42 983.25 1,412.59 1,753.89 资产减值损失 0.30 5.00 5.00 5.00

在建工程 730.93 984.74 890.85 834.51 公允价值变动收益 -5.23 20.00 20.00 20.00

无形资产 201.70 194.11 186.49 178.82 投资净收益 27.61 40.00 25.00 25.00

其他 198.46 363.31 257.44 201.93 其他 27.74 -4.53 58.63 94.95

非流动资产合计 2,299.10 2,845.00 3,066.95 3,288.74 营业利润 187.91 402.83 488.16 596.56

资产总计 4,001.50 5,106.62 5,680.11 6,444.49 营业外收入 1.05 1.00 1.00 1.00

短期借款 425.87 1,109.03 1,199.06 1,308.83 营业外支出 8.67 10.00 10.00 10.00

应付账款 374.84 443.60 603.48 693.46 利润总额 180.29 393.83 479.16 587.56

其他 346.11 446.18 411.36 569.78 所得税 22.22 49.23 59.89 73.44

流动负债合计 1,146.82 1,998.81 2,213.91 2,572.07 净利润 158.07 344.60 419.26 514.11

长期借款 303.00 526.99 518.95 475.82 少数股东损益 15.54 34.46 41.93 51.41

应付债券 424.31 141.44 141.44 141.44 归属于母公司净利润 142.53 310.14 377.33 462.70

其他 148.86 148.86 148.86 148.86 主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E

非流动负债合计 876.17 817.29 809.25 766.12 成长能力

负债合计 2,022.99 2,816.09 3,023.15 3,338.19 营业收入 5.40% 59.49% 23.61% 20.91%

少数股东权益 227.02 261.48 303.41 354.82 营业利润 -12.82% 114.38% 21.18% 22.21%

股本 151.32 212.98 212.98 212.98 归属于母公司净利润 -14.84% 117.60% 21.67% 22.62%

资本公积 587.21 587.21 587.21 587.21 获利能力

留存收益 1,549.34 1,816.06 2,140.57 2,538.49 毛利率 37.29% 40.49% 41.26% 41.82%

其他 -536.38 -587.21 -587.21 -587.21 净利率 11.33% 15.46% 15.21% 15.43%

股东权益合计 1,978.51 2,290.52 2,656.96 3,106.29 ROE 8.14% 15.28% 16.03% 16.82%

负债和股东权益总计 4,001.50 5,106.62 5,680.11 6,444.49 ROIC 9.76% 16.87% 16.76% 17.90%

现金流量表 2021 2022E 2023E 2024E 偿债能力

经营活动现金流 220.63 193.13 662.88 713.03 资产负债率 50.56% 55.15% 53.22% 51.80%

资本支出 489.77 501.00 501.00 501.00 流动比率 1.48 1.13 1.18 1.23

长期投资 46.02 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.98 0.74 0.75 0.78

其他 -1,139.04 -982.00 -997.00 -997.00 营运能力

投资活动现金流 -603.25 -481.00 -496.00 -496.00 应收账款周转率 6.21 6.40 6.35 6.31

债权融资 1,232.34 1,833.83 1,915.83 1,982.47 存货周转率 2.43 2.97 2.86 2.84

股权融资 51.98 -19.26 -37.21 -44.99 总资产周转率 0.36 0.44 0.46 0.49

其他 -701.17 -1,275.76 -1,886.66 -1,980.60 每股指标（元） 2021 2022E 2023E 2024E

筹资活动现金流 583.15 538.80 -8.04 -43.13 每股收益 0.67 1.46 1.77 2.17

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 1.04 0.91 3.11 3.35

现金净增加额 200.53 250.93 158.84 173.91 每股净资产 8.22 9.53 11.05 12.92

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。


