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基础数据 
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相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：公司凭借高难度核心技术平台驱动，拥有包括恩替卡韦、黄达肝癸

钠、卡泊芬净、阿尼芬净、米卡芬净等 40 多个中间体或原料药的制备技术和合

成工艺，产品在 10 多个欧美日韩等多个国家注册通过，将带来持续的利润增长。

公司未来将以创新药研发为核心，已有 1 项抗肿瘤获得临床受理，3 个创新药分

子进入临床研究阶段。 

 国内特色原料药研发与生产企业。公司是国内最具实力的化学药物合成与生产

技术平台之一，拥有多项核心技术平台，掌握 40 多个复杂 API 及中间体的制备

技术，产品市场竞争力优势明显，近 60%的毛利率处于同行业可比上市公司中

的前端位置。目前公司核心产品有阿卡波糖、恩替卡韦、卡泊芬净等多个市场

需求较大的特色原料药及中间体产品，下游客户包括以色列梯瓦制药、美国迈

兰、日本日医工等 10 余家全球知名仿制药企业，以及国内的恒瑞医药、正大天

晴、华东医药、扬子江药业等近 10 家国内大型制药企业。 

 依靠特色原料药技术优势，逐步向下游制剂产品拓展。公司正逐步打通“原料

药起始物-cGMP 高难度中间体-特色原料药-制剂产品”的全链条，进一步向制

剂产品领域拓展，拓展产业链下游部分更广阔的利润空间。公司目前已经拥有

恩替卡韦、卡泊芬净、阿卡波糖、磺达肝癸钠等众多高技术壁垒的 API 产品，

保障了国内外大型制剂企业相关制剂产品的原料药供应。依靠原料药产品的技

术壁垒，公司给制剂企业供应特色原料药的同时，能够获得稳定的制剂的销售

分成。此外，公司以这些 API 产品着手，逐步向下游制剂产品延伸，依托前端

特色API技术优势，抢占终端制剂市场份额， 1个制剂产品已提交FDA的ANDA

申请，多个产品正加快 ANDA 申报前的研发工作。 

 以原料药主营为基础，加快创新药研发转型。公司实施仿制药 API+制剂领域拓

展的同时，增加创新药研发力度，研发费用/营业收入比例达到 23%，是可比公

司中比例最高的企业。在创新药领域，公司目前已经拥有 4 个在研创新药品种，

其中两个创新药 BR61501 和 BGC0222 已完成技术转让，并保留了药品上市后

的销售分成权利。创新药将成为公司未来发展的核心部分，以原料药+制剂作为

基础，成为一个优质的仿创结合的药企。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.27 元、0.38 元、0.48

元，未来三年归母净利润复合增速为 39%，对应 PE 分别为 106/76/59 倍。参

考原料药行业估值情况，行业可比公司平均估值 2019 年为 41 倍 PE，公司当前

PE106 倍，考虑到公司当前正处于快速成长期，现有原料药产品线通过放量销

售+权益分成仍处于高速放量阶段，持续加码研发投入创新药，由高壁垒特色原

料药向创新药拓展，看好公司长期发展潜力，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原料药降价、环保政策影响、制剂与创新药研发低于预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 407.50  529.09  666.34  808.88  

增长率 28.64% 29.84% 25.94% 21.39% 

归属母公司净利润（百万元） 73.20  111.25  154.57  198.68  

增长率 59.56% 51.98% 38.94% 28.53% 

每股收益 EPS（元） 0.18  0.27  0.38  0.48  

净资产收益率 ROE 9.51% 12.64% 14.93% 16.10% 

PE 161  106  76  59  

PB 15.27  13.35  11.36  9.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司主营：特色原料药+新药研发型企业 

博瑞生物医药（苏州）股份有限公司成立于 2001 年，是一家研发驱动、参与国际竞争

的化学制药全产业链平台型企业，致力于发展成为一家全球领先的创新型高端化学制药公司。 

公司核心业务分为两大部分，高端化合物原料药与制剂为现金流业务，创新药研发为长

期成长动力。 

高端化合物原料药与制剂：在多手性合成和发酵半合成领域实现了一系列市场相对稀缺、

技术难度较高的药物的仿制，现已掌握了包括恩替卡韦、卡泊芬净、米卡芬净、泊沙康唑、

依维莫司及磺达肝癸钠在内的四十多种高端化学药物的生产核心技术，公司自主研发和生产

的多个医药中间体和原料药产品已经在全球数十个国家实现了销售，部分产品帮助客户在特

定市场上实现了首仿上市；亦有部分在研产品通过技术授权实现收入。 

图 1：公司核心原料药及制剂产品 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

创新药物研发：公司采用多手性药物技术拆分出的高活性单体，已获得国家药监局一类

新药临床批件；凭借自身原创的靶向高分子偶联技术开发的抗肿瘤药物 BGC0222 已经向国

家药监局递交了临床申请，该两项产品在报告期内已完成技术转让或签订技术转让合同并保

留了药品上市后的销售分成权利。此外，公司尚有多个抗病毒感染和抗肿瘤的新药进入临床

前研究。 

  

2006-2010年
恩替卡韦
阿加曲班
泊沙康唑
黄达肝癸钠
沙格列汀

2012-2013年
醋酸卡泊芬净
米卡芬净
阿尼芬净
依维莫司
吡美莫司

2014-2015年

多拉菌素

塞拉菌素

安丝菌素

曲贝替定

2016年至今

蔗糖铁

羧基麦芽糖铁

超顺磁氧化铁

新药BGC0222

艾日布林

新药BR61501
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2 经营情况：特色原料药+新药研发型企业 

2016-2018 年期间，公司营业收入由 2 亿元快速增长至 4 亿元，复合增速为 45%；归母

净利润由 0.17 亿快速增长至 0.76 亿元，复合增速为 111%。2019 年前三季度公司实现收入

3.1 亿（+23%）和规模净利润 0.64 亿（+54%）。公司正处于发展上升阶段，未来仍将有望

保持高速增长势头。 

图 2：2016-2019 前三季公司营收及增速  图 3：2016-2019 前三季公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司主营业务收入主要为销售高端仿制药原料药及其中间体的收入，以及将研究开发的

技术成果转让获得的报酬。公司主要销售的高端仿制药包括卡泊芬净、恩替卡韦、米卡芬净、

阿尼芬净、吡美莫司等，其中卡泊芬净、吡美莫司等产品销售规模增长速度较快，是驱动公

司收入增长的主要因素之一。公司对外销售收入占比高于内销收入，连续三年海外销售额超

过 50%。公司的最终客户为全球知名仿制药厂家，包括以色列梯瓦制药、美国迈兰、日本日

医工以及国内的恒瑞医药、正大天晴等。 

图 4：2016-2018 公司主营业务收入按产品构成情况  图 5：2016-2018 公司主营业务收入按地区构成情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

盈利能力：销售毛利率略高于可比上市公司平均水平，公司从事高技术壁垒的医药中间

体、原料药和制剂产品的研发和生产，产品技术附加值高，并且形成了多元化的盈利模式，

整体的毛利率能够持续维持较高水平。 
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图 6：2016-2018 主要产品毛利率  图 7：2014-2018 前三季毛利率与同行业公司对比情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司注重研发，仿制药和创新药销售以及技术转让业务综合盈利能力行业领先。和行业

同类公司相比，在综合毛利率、扣非后净利率、研发/收入比例这三个指标数据中，公司均处

于行业领先地位。 

表 1：公司与行业可比公司指标对比（2018 年年报） 

行业对比公司 毛利率 扣非后净利率 研发/收入占比 

药石科技 58% 28% 10% 

华海药业 60% 3% 8% 

健友股份 50% 25% 6% 

普利制药 45% 18% 14% 

仙琚制药 59% 10% 4% 

博瑞医药 59% 19% 23% 

数据来源：wind，西南证券整理 

与可比公司对比来看，公司综合毛利率处于领先地位。主要原因有如下几个方面：1）

公司一直从事高技术壁垒的医药中间体、原料药和制剂产品的研发和生产业务，产品技术附

加值高；2）公司形成了医药中间体和原料药产成品向下游客户直接销售、技术转让以及与

下游客户合作开发制剂产品并获得销售分成等多元化的盈利模式，权益分成收入贡献的为纯

毛利，因此整体毛利率水平较高。  

依托公司强大的技术平台优势，公司已累计申请发明专利 300 余项，累计取得境外发明

专利 80 件，攻克了多项重磅药物的关键合成技术，包括恩替卡韦、黄达肝癸钠、卡泊芬净、

阿尼芬净等中间体或原料药产品的制备技术和合成工艺。公司通常选择技术门槛高、上市时

间短、市场前景好的创新药为目标，再创新药临床数据公布后即开始研发准备工作，讲竞争

范围限制在拥有高研发实力和市场响应力的同行业公司范围内，尽量避免参与低价竞争。公

司在欧日韩已申报并获批的有抗真菌类产品醋酸卡泊芬净、阿尼芬净、原料药恩替卡韦中间

体和抗病毒类产品恩替卡韦，另外仍有 7 项产品待审批，包括米卡芬净钠、阿尼芬净、阿加

曲班、依维莫司、恩替卡韦-水合物；在美国已申报 18 项产品，大部分已激活 DMF，恩替卡

韦片待审批状态；国内已申报待注册产品 9 项，包括黄达肝癸钠原料药、米卡芬净钠原料药

及注射用米卡芬净钠、醋酸卡泊芬净原料药及注射用醋酸卡泊芬净、恩替卡韦片、埃索美拉
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唑钠原料药及注射用埃索美拉唑钠、奥拉西坦原料药及注射液、黄达肝癸钠注射液、阿加曲

班原料药、盐酸帕罗西汀原料药。 

仿制药仍有 25 项产品在研发进程中，其中磷酸奥司他韦原料药、胶囊、分别进行到稳

定性研究、BE 试验阶段，阿托伐他汀钙片 BE 试验已完成，舒更葡糖钠原料药、注射用伏

立康唑进行至稳定性研究阶段，其余在研仿制药均进行至中试阶段。 

图 8：公司在研仿制药产品 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

伴随着仿制药领域技术不断积累，公司同时在创新药领域逐步布局，进一步丰富产品管

线布局，采用多手性药物激素和拆分出的高活性单体。公司在创新药领域重点布局抗体偶联

药物（ADC）。ADC 是指将具有高度靶向性的单克隆抗体，通过特定的多肽片段，实现同具

有细胞毒性抗肿瘤药物的偶联，从而将抗体的高度选择性与药物的抗肿瘤活性合二为一。司

开发的高分子靶向偶联药物，以高分子靶头取代抗体，通过肽链结合传统细胞毒药物形成新

的化合物，实现了精准连接不脱落，分子量比 ADC 药物更小，从而能够顺利渗透肿瘤细胞，

进入肿瘤细胞组织内释放药物，达到杀死肿瘤的目的。同时试验证明公司开发的高分子靶向

偶联药物能穿透血脑屏障，打开脑胶质瘤和肿瘤脑转移的治疗窗口。 
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表 2：公司在研创新药 

药品名称 治疗领域 适应症 研发进度 转让情况 

注射用 BGC0222 抗肿瘤 食管癌，大肠癌，胰腺癌，肝癌等消化道实体瘤。 申报 IND 阶段 2018年 10月签署转让协议 

注射用 BGC0228 抗肿瘤 乳腺癌，胰腺癌等实体瘤。 临床前研究 未转让 

BGC0705 抗肿瘤 

肿瘤靶向的小分子免疫激动剂，改变肿瘤的微环境，

激活肿瘤抗原递呈细胞，激发免疫细胞转向自然杀伤

细胞和 T 细胞的活力。 

临床前阶段 未转让 

BGC0902 抗肿瘤 
肿瘤靶向作用的 PEG 偶联蛋白，激发免疫细胞转化未

自然杀伤细胞和 T 细胞，促进 PD-1 的作用。 
临床前阶段 未转让 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司目前有 4 个 ADC 创新药处在研发序列中，其中 BGC0222 以完成临床前研究，目

前正在申报 IND，并在 2018 年 19 月签署了相关转让协议。和可比公司相比，公司的研发费

用/营收比例处于高水平，符合研发型企业标准。 

图 9：公司与同行业可比公司研发费用率对比 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 盈利预与估值 

核心产品关键假设： 

假设 1：医药产品：受益于恩替卡韦和芬净类等原料药市场需求庞大以及技术壁垒较高，

预计 2019-2021 年医药产品销量增速分别为 31%、26%、21%，毛利率维持 60%左右； 

假设 2：技术服务：公司在高难度原料药生产工艺方面积累了丰富的技术，公司在原料

药技术领域取得稳定收入，预计 2019-2021 年技术服务增速维持 10%，毛利率维持 65%； 

假设 3：权益分成：公司擅长技术壁垒较高的特色原料药领域，部分产品与制剂企业合

作并获得稳定的权益分成，预计 2019-2021 年权益分成增速维持 30%，毛利率维持 100%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 3：公司收入分拆及预测 

百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计：营业总收入 200.8 315.7 406.4 527.7 664.6 806.7 

yoy 
 

52.9% 27.9% 29.8% 25.9% 21.4% 

合计：营业总成本 85.1 129.3 168.5 199.6 244.9 292.9 

毛利率 58.1% 56.6% 55.3% 62.2% 63.2% 63.7% 

医药产品收入合计       

收入 186.1 289.1 368.6 481.9 608.6 737.7 

yoy  55.35% 27.50% 30.74% 26.29% 21.21% 

成本 79.7 127.3 162.5 194.2 239.3 287.1 

毛利率 57.17% 55.97% 55.91% 59.70% 60.68% 61.08% 

技术服务       

收入 16.2 35.6 32.0 35.2 38.8 42.6 

yoy  120.5% -10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 10.3 11.0 12.7 12.3 13.6 14.9 

毛利率 36.2% 69.2% 60.5% 65.0% 65.0% 65.0% 

权益分成       

收入 6.5 7.7 26.0 33.8 43.9 57.1 

yoy  18.6% 239.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

成本 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.27 元、0.38 元、0.48 元，未来三年归母净利润复合

增速为 39%，预计 2019-2021 年 PE 分别为 106 倍、76 倍、59 倍。参考原料药行业估值情

况，行业可比公司平均估值 2019 年为 41 倍 PE，公司当前 PE106 倍，考虑到公司当前正

处于快速成长期，现有原料药产品线通过放量销售+权益分成仍处于高速放量阶段，持续加

码研发投入创新药，由高壁垒特色原料药向创新药拓展，看好公司长期发展潜力，首次覆盖，

给予“增持”评级。 
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表 4：行业可比公司估值情况 

代码 简称 
最新市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300725.SZ 药石科技 95 1.3 1.8 2.6 3.6 73  53  37  26  

600521.SH 华海药业 234 1.1 8.5 9.6 10.6 213  28  24  22  

603707.SH 健友股份 302 4.2 5.9 8.1 10.6 72  51  37  28  

300630.SZ 普利制药 160 1.8 3.1 5.1 7.8 89  52  31  21  

002332.SZ 仙琚制药 96 3.0 4.1 5.1 6.5 32  23  19  15  

平均 96  41  30  22  

数据来源：wind，西南证券整理。注：wind 一致预期截止 2019-12-8 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 407.50  529.09  666.34  808.88  净利润 73.20  111.25  154.57  198.68  

营业成本 169.30  200.09  245.50  293.64  折旧与摊销 27.11  34.52  34.52  34.52  

营业税金及附加 2.92  4.60  5.73  6.79  财务费用 -1.32  -6.14  -21.17  -33.99  

销售费用 13.11  15.87  19.99  20.22  资产减值损失 5.34  0.00  0.00  0.00  

管理费用 43.84  201.05  256.54  315.46  经营营运资本变动 -138.35  -70.71  -76.74  -85.98  

财务费用 -1.32  -6.14  -21.17  -33.99  其他 98.01  -6.00  -5.00  -9.00  

资产减值损失 5.34  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 63.99  62.91  86.18  104.22  

投资收益 -0.41  6.00  7.00  8.00  资本支出 -70.39  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -142.10  6.00  7.00  8.00  

其他经营损益 0.00  4.00  5.00  6.00  投资活动现金流净额 -212.48  6.00  7.00  8.00  

营业利润 81.84  123.61  171.75  220.76  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -2.62  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 79.22  123.61  171.75  220.76  股权融资 250.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.02  12.36  17.17  22.08  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 73.20  111.25  154.57  198.68  其他 -0.41  5.56  21.17  33.99  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 249.59  5.56  21.17  33.99  

归属母公司股东净利润 73.20  111.25  154.57  198.68  现金流量净额 103.47  74.48  114.36  146.22  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 206.45  280.93  395.28  541.50  成长能力     

应收和预付款项 147.54  191.86  234.35  287.80  销售收入增长率 28.64% 29.84% 25.94% 21.39% 

存货 103.33  130.12  154.88  186.34  营业利润增长率 66.37% 51.03% 38.94% 28.53% 

其他流动资产 105.50  136.97  172.50  209.40  净利润增长率 59.56% 51.98% 38.94% 28.53% 

长期股权投资 7.47  7.47  7.47  7.47  EBITDA 增长率 37.92% 41.21% 21.78% 19.55% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 221.59  194.37  167.15  139.93  毛利率 58.45% 62.18% 63.16% 63.70% 

无形资产和开发支出 50.36  45.22  40.08  34.95  三费率 13.65% 39.84% 38.32% 37.30% 

其他非流动资产 33.10  30.94  28.77  26.61  净利率 17.96% 21.03% 23.20% 24.56% 

资产总计 875.33  1017.88  1200.49  1434.00  ROE 9.51% 12.64% 14.93% 16.10% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.36% 10.93% 12.88% 13.86% 

应付和预收款项 100.73  131.73  158.49  191.95  ROIC 15.14% 16.09% 18.73% 21.01% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 26.41% 28.73% 27.78% 27.36% 

其他负债 4.80  5.67  6.95  8.32  营运能力         

负债合计 105.52  137.40  165.44  200.27  总资产周转率 0.58  0.56  0.60  0.61  

股本 48.36  410.00  410.00  410.00  固定资产周转率 2.42  2.68  3.91  5.65  

资本公积 622.67  261.03  261.03  261.03  应收账款周转率 3.91  3.59  3.68  3.61  

留存收益 98.20  209.45  364.02  562.71  存货周转率 1.79  1.71  1.71  1.71  

归属母公司股东权益 769.80  880.48  1035.05  1233.73  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 96.51% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 769.80  880.48  1035.05  1233.73  资产负债率 12.06% 13.50% 13.78% 13.97% 

负债和股东权益合计 875.33  1017.88  1200.49  1434.00  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 5.33  5.38  5.78  6.12  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 4.35  4.44  4.85  5.19  

EBITDA 107.63  151.99  185.09  221.28  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 160.58  105.66  76.05  59.16  每股指标         

PB 15.27  13.35  11.36  9.53  每股收益 0.18  0.27  0.38  0.48  

PS 28.85  22.22  17.64  14.53  每股净资产 1.88  2.15  2.52  3.01  

EV/EBITDA 10.86  75.42  61.31  50.62  每股经营现金 0.16  0.15  0.21  0.25  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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