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市场数据  
收盘价(元) 50.36 

一年最低/最高价 22.82/52.50 

市净率(倍) 8.77 

流通A股市值(百万元) 21,275.56 

总市值(百万元) 21,275.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.74 

资产负债率(%,LF) 50.50 

总股本(百万股) 422.47 

流通 A 股(百万股) 422.47  
 

相关研究  
《博瑞医药(688166)：定向增发点评

与公司近况更新：募资 5 亿，实控人

全额认购，管线进展顺利，催化丰富》 

2025-05-09 

《博瑞医药(688166)：双靶点 GLP-

1/GIP 乘势而上，高端复杂制剂兑现在

即》 

2024-12-03 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,180 1,283 1,295 1,490 1,762 

同比（%） 15.94 8.74 0.95 15.11 18.21 

归母净利润（百万元） 202.47 189.17 261.90 302.94 433.39 

同比（%） (15.51) (6.57) 38.45 15.67 43.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.45 0.62 0.72 1.03 

P/E（现价&最新摊薄） 107.15 114.68 82.83 71.61 50.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 5 月 8 日，公司发布《2024 年度向特定对象发行 A 股股票预案
（修订稿）》，根据权益分派情况修订了发行价格、发行数量，并更新了
发行程序。其中募资总额不变，仍为 5 亿元，由实控人袁建栋先生全额
认购。此外，3 月 21 日，药物临床试验登记与信息公示平台显示，博瑞
医药启动了 BGM0504 对比替尔泊肽的减重 II 期临床试验。公司 2024

年报显示新增 BGM0504 口服剂型管线与 BGM1812（Amylin）管线。 

◼ 头对头潜在药王替尔泊肽，彰显公司对 BGM0504 信心。根据诺和诺德
2025 一季报，司美 2025Q1 销售 78.64 亿美元，超过了 K 药 72.05 亿美
元，正式成为药王。而礼来的替尔泊肽 2025Q1 销售 61.5 亿美元，考虑
到替尔泊肽上市时间相比司美晚 1 年，且临床效果远优于司美，替尔泊
肽才是真正的潜在药王。目前公司启动 BGM0504 注射液和替尔泊肽注
射液的减重Ⅱ期临床试验，彰显公司对 BGM0504 的信心。BGM0504 减
重适应症Ⅱ期临床数据显示，给药第 24 周时，BGM0504 注射液 5mg 

组、10mg 组和 15mg 组体重较基线平均降幅百分比（扣除安慰剂）分
别为 10.8%、16.2%和 18.5%；而替尔泊肽 5mg 组、10mg 组、15mg 组
24 周数据分别为 8.98%、11.52%、11.96%，BGM0504 已初步显示优效。 

◼ Amylin 潜力巨大，BGM1812 即将进入临床阶段。BGM1812 为一种长
效胰淀素（amylin）类似物，目前处于临床前阶段。目前唯一上市的 amylin

药物为阿斯利康的普兰林肽，仅获批糖尿病适应症，减重处在 2 期临床。
此外，诺和诺德 cagrilintide 与司美联用处在 3 期临床，REDEFINE 1 的
结果数据显示 68 周减重 22.7%。2025 年以来多家大 MNC 布局 amylin，
艾伯维与 Gubra 达成 3.5 亿美元首付款，总金额 22.25 亿美金的 BD，罗
氏与 Zealand Pharma 达成 16.5 亿美元首付款，总金额 53 亿美元的 BD，
彰显 Amylin 的潜力。Amylin 能够联用公司现有的 BGM0504，参考
Cagrisema，有望实现更佳的疗效和公司产品内部的协同。 

◼ BGM0504 开发口服剂型，具备稀缺性。目前公司正在开发口服
BGM0504 片剂，处在临床前阶段。口服双靶点多全球目前仅 Lexaria 在
尝试开发 DehydraTECH-tirzepatide，能够减少 47%的不良反应。口服剂
型安全性更佳，依从性更好，有望实现更高的渗透率。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持原有预测，预计公司 2025-2026 年
归母净利润为 2.6/3.0 亿元，新增 2027 年预测为 4.3 亿元；对应当前市
值 P/E 估值分别为 83/72/50X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原料药下游需求不及预期；新药研发进展不及预期；资金链
断裂风险。  
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博瑞医药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,640 1,792 2,292 2,946  营业总收入 1,283 1,295 1,490 1,762 

货币资金及交易性金融资产 765 963 1,341 1,845  营业成本(含金融类) 545 489 578 664 

经营性应收款项 444 423 488 577  税金及附加 8 7 8 10 

存货 365 332 389 447  销售费用 72 104 134 159 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 139 123 127 141 

其他流动资产 66 74 75 76  研发费用 297 324 358 388 

非流动资产 3,524 3,490 3,258 3,010  财务费用 41 0 0 0 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 30 19 19 23 

固定资产及使用权资产 1,538 1,562 1,522 1,430  投资净收益 (12) 8 8 9 

在建工程 1,167 934 747 598  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 89 84 78 72  减值损失 (32) 0 0 0 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 43 43 43 43  营业利润 160 276 312 433 

其他非流动资产 644 826 826 826  营业外净收支  (3) (1) 0 0 

资产总计 5,164 5,283 5,549 5,957  利润总额 157 275 312 433 

流动负债 1,052 969 1,022 1,089  减:所得税 16 31 34 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 653 596 596 596  净利润 141 244 279 433 

经营性应付款项 266 245 281 326  减:少数股东损益 (48) (17) (24) 0 

合同负债 28 29 33 39  归属母公司净利润 189 262 303 433 

其他流动负债 106 98 112 127       

非流动负债 1,675 1,685 1,685 1,685  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.62 0.72 1.03 

长期借款 1,110 1,110 1,110 1,110       

应付债券 455 455 455 455  EBIT 223 275 312 433 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 344 491 545 681 

其他非流动负债 99 109 109 109       

负债合计 2,727 2,654 2,707 2,773  毛利率(%) 57.51 62.23 61.21 62.33 

归属母公司股东权益 2,395 2,603 2,842 3,182  归母净利率(%) 14.75 20.23 20.33 24.60 

少数股东权益 43 25 1 1       

所有者权益合计 2,437 2,629 2,843 3,183  收入增长率(%) 8.74 0.95 15.11 18.21 

负债和股东权益 5,164 5,283 5,549 5,957  归母净利润增长率(%) (6.57) 38.45 15.67 43.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 246 463 434 588  每股净资产(元) 5.49 5.98 6.55 7.35 

投资活动现金流 (440) (166) 8 9  最新发行在外股份（百万股） 422 422 422 422 

筹资活动现金流 (24) (102) (65) (93)  ROIC(%) 4.31 5.16 5.68 8.36 

现金净增加额 (217) 198 377 504  ROE-摊薄(%) 7.90 10.06 10.66 13.62 

折旧和摊销 121 215 233 247  资产负债率(%) 52.80 50.24 48.77 46.56 

资本开支 (257) (170) 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 114.68 82.83 71.61 50.06 

营运资本变动 (85) 19 (70) (83)  P/B（现价） 9.35 8.58 7.84 6.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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