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[Table_Title] 

业绩增长符合市场预期，仿制药 CRO 业务延续

高速增长 
[Table_Title2] 百诚医药(301096) 

 

[Table_Summary] 
事件概述 

公司发布 2022 年年报：全年实现营业收入 6.07 亿元，同比增

长 62.27%、实现归母净利润 1.94亿元，同比增长 74.78%、实

现扣非净利润 1.70 亿元，同比增长 64.95%。 

分析判断: 

►   业绩增长符合市场预期，仿制药 CRO业务延续高速

增长 

公司 22年全年实现营业收入 6.07亿元，同比增长 62.27%，其中

22Q4单季度实现营业收入 1.87亿元，同比增长 23.62%，季度间

增速放缓主要受到 22年 Q4国内疫情管控因素等影响。公司 22

年新签订单金额达到 10.07亿元（含税金额），同比增长

24.69%，延续向上增长的趋势，另外 22年底公司员工数量达到

1321人，同比增长 72.68%，其中研发人员数量达到 936人，同

比增长 70.18%，即 22年全年呈现需求端（新签订单）和供给端

（人员数量）均呈现向上增长。展望未来几年，伴随公司新签订

单延续向上增长以及叠加到员工、新搬迁实验室，以及赛默制药

带来的 CDMO业务能力提升，我们判断公司未来几年业绩将继

续呈现高速增长。 

（1） 仿制药 CRO 业务延续高速增长，继续为国内仿制药企

业赋能：公司仿制药 CRO业务（包括临床前药学研究、

研发技术成果转化以及临床服务，下同）实现收入 5.19

亿元，同比增长 62.56%，其中临床前药学研究 2.18亿

元，同比增长 37%、研发技术成果转化 2.21亿元，同比

增长 109%、临床服务 0.80亿元，同比增长 48%，均继

续呈现高速增长。公司 22年持续为国内仿制药企业赋

能，其 22年项目注册申报 115项、获得批件 41项，分

别同比增长 85.48%和 78.26%，呈现高速增长。考虑到

公司新签订单和员工均保持向上增长，我们判断公司仿

制药 CRO业务将有望继续呈现高速增长。 

（2） 权益分成继续为公司贡献业绩弹性：权益分成 22年实现

收入 0.58亿元，同比增长 79.65%，其中来自于与花园生
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[Table_Report] 相关研究 

1.【华西医药】百诚医药（301096.SZ）：22Q4 业

绩受疫情防控因素影响，新签订单继续保持向上

增长、为 23 年业绩增长增添确定性 
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物合作的缬沙坦氨氯地平片的权益分成为 5691.50 万

元，继续贡献核心业绩增量；截止 22年底，公司拥有销

售权益分成的研发项目达到 73个，其中已获批的有 6

项，展望未来几年，我们判断缬沙坦氨氯地平片将继续

贡献业绩增量、以及其他权益分成项目将有望陆续贡献

业绩增量。 

（3） 战略拓展 CDMO 业务，为未来业绩增长贡献业绩弹：

公司 2019年 6月开始建设赛默制药生产基地，并于

2021年下半年开始对外承接项目，截止 22年底，公司

CDMO业务平台赛默制药累计承接项目数量超 360个、

合作企业超 100家，已完成项目落地验证超 200个品

种，申报注册 78个品种，位居全国前列。公司 22年

CDMO业务实现收入 0.21亿元，同比增长 121.27%，实

现毛利率为 32.06%，展望未来伴随商业化项目的逐渐落

地，将能为公司逐渐贡献业绩弹性。 

►   盈利能力保持相对稳定，强化研发投入为未来业绩

增长奠定基础 

公司 22年毛利率和净利率分别为 67.37%和 31.95%，同比上升

0.11pct 和 1.30pct，均继续保持相对稳健、且保持较高的盈利能

力。公司 22年销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

1.29%、16.70%、27.34%，分别同比上升-0.50pct、3.90pct、

5.66pct，其中管理费用率上升明显受到 22年股权激励计划实施

等因素影响、研发费用率持续上升主要受到公司战略储备自主研

发项目等影响。公司 22年研发投入达到 1.66亿元，同比增长

104.68%，截止 22年底公司已立项且尚未转化的自研项目达到

250多个，其中小试阶段 177项、中试放大阶段 64项、在验证

生产阶段 17个，且 22年全年实现 71个自研项目转化，展望未

来几年，强化研发投入将为公司未来几年业绩增长奠定基础。 

►   业绩预测及投资建议 

公司作为仿制药 CRO市场龙头，受益于仿制药需求的高景气

度，叠加权益分成、CDMO业务、创新药研发等继续贡献业绩

增量，我们判断公司未来几年将继续保持高速增长。考虑疫情影

响因素，调整前期业绩预期，即 23-25 年营收分别从

8.64/11.81/NA亿元调整为 8.84/12.34/16.57 亿元， EPS 分别从

2.54/3.55/NA元调整为 2.62/3.60/4.72 元，对应 2023年 03月 28

日 68.79元/股收盘价，PE分别为 26.22/19.13/14.58 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示 

核心技术骨干及管理层流失风险、仿制药 CRO 行业存在未来

不确定风险、战略布局的 CDMO 业务和创新药研发业务未来

具有不确定、核心技术人员流失风险、新型冠状病毒疫情影

响。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 374 607 884 1,234 1,657 

YoY（%） 80.6% 62.3% 45.5% 39.5% 34.3% 

归母净利润(百万元) 111 194 284 389 510 

YoY（%） 93.5% 74.8% 46.1% 37.1% 31.2% 

毛利率（%） 67.3% 67.4% 67.8% 67.7% 67.5% 

每股收益（元） 1.37 1.80 2.62 3.60 4.72 

ROE 4.8% 7.8% 10.3% 12.3% 13.9% 

市盈率 50.21 38.22 26.22 19.13 14.58 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 607 884 1,234 1,657  净利润 194 283 389 510 

YoY(%) 62.3% 45.5% 39.5% 34.3%  折旧和摊销 75 152 158 211 

营业成本 198 285 399 539  营运资金变动 2 156 -153 170 

营业税金及附加 2 2 4 5  经营活动现金流 259 593 397 895 

销售费用 8 14 17 25  资本开支 -591 -473 -533 -503 

管理费用 101 133 196 256  投资 -76 0 0 0 

财务费用 -42 -37 -41 -37  投资活动现金流 -691 -475 -536 -507 

研发费用 166 221 296 381  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -3 0 0 0  债务募资 -267 0 0 0 

投资收益 -1 -2 -3 -4  筹资活动现金流 -366 0 0 0 

营业利润 189 291 390 518  现金净流量 -798 118 -139 388 

营业外收支 2 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 191 291 390 518  成长能力     

所得税  -3 7 2 8  营业收入增长率 62.3% 45.5% 39.5% 34.3% 

净利润 194 283 389 510  净利润增长率 74.8% 46.1% 37.1% 31.2% 

归属于母公司净利润 194 284 389 510  盈利能力     

YoY(%) 74.8% 46.1% 37.1% 31.2%  毛利率 67.4% 67.8% 67.7% 67.5% 

每股收益 1.80 2.62 3.60 4.72  净利润率 32.0% 32.1% 31.5% 30.8% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 6.6% 8.4% 9.9% 11.0% 

货币资金 1,239 1,357 1,218 1,606  净资产收益率 ROE 7.8% 10.3% 12.3% 13.9% 

预付款项 24 33 47 63  偿债能力     

存货 66 29 127 68  流动比率 5.54 3.79 3.11 2.84 

其他流动资产 281 322 517 597  速动比率 4.80 3.33 2.47 2.35 

流动资产合计 1,610 1,741 1,909 2,333  现金比率 4.26 2.96 1.99 1.96 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 15.3% 18.2% 19.6% 21.0% 

固定资产 522 649 699 733  经营效率     

无形资产 82 93 108 121  总资产周转率 0.21 0.28 0.34 0.39 

非流动资产合计 1,320 1,641 2,016 2,308  每股指标（元）     

资产合计 2,930 3,381 3,925 4,641  每股收益 1.80 2.62 3.60 4.72 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 22.95 25.57 29.17 33.89 

应付账款及票据 167 245 346 444  每股经营现金流 2.40 5.49 3.67 8.27 

其他流动负债 124 213 268 377  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 291 459 613 820  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 38.22 26.22 19.13 14.58 

其他长期负债 157 157 157 157  PB 2.98 2.69 2.36 2.03 

非流动负债合计 157 157 157 157       

负债合计 447 616 770 977       

股本 108 108 108 108       

少数股东权益 0 0 -1 -1       

股东权益合计 2,482 2,766 3,154 3,664       

负债和股东权益合计 2,930 3,381 3,925 4,641       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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