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受益药审新政，业绩快速成长 

——博济医药（300404）调研简报 

 

近期，我们对博济医药公司进行了调研，与公司管理层就行业发

展和公司运营等方面进行了交流。 

调研要点： 

 受益于药审新政策，CRO 行业有望实现高速发展。“加快消化药品

注册批件存量、‘两报两批’制度调整为‘一报一批’制度和许可

人制度试点”等一系列政策的实施，大大利好 CRO（医药研发外

包服务）行业。国内积压的药品 2.1 万临床批件申请将在三年内消

化完毕，且未来三年新增报量将达到 1.2 万件,为目前每年审批量

的 2 倍。“两报两批”制度调整为“一报一批”制度，将极大的缩

短新药申报流程，提高药企研发新药的积极性，尤其是仿制药首仿

注册的申请。上市许可人制度的执行对于科研人员和研究机构将是

很大的利好，也将带动我国医药研发行业的发展。创新药和首仿药

将最有可能成为试点，预计最快明年实行。 

考虑药品注册件存量的加速审批，临床试验申请的简化，以及上市

许可人制度的的执行影响，预计 2015-2017 年 CRO 行业市场复合

增速高于 40%。 

 提供一站式 CRO 服务，加快人员储备，业绩提升弹性大。公司计

划今年招募研发人员 100 多名，目前已完成招募人员的一半，为

即将到来的业务量高峰做好人员的储备。公司在临床前研究、临床

研究、成果转化和注册服务等领域均有布局，是国内一体化 CRO

企业。目前已与国内 400 家药物临床机构医院和药物临床机构合

作，服务药企达 300 家。凭借业务完整性、项目经验的丰富性和

上下游机构（医院和药物临床机构合作等）已建立起的良好合作关

系，公司将最先受益于 CRO 行业的景气，且业绩提升弹性大。 

 布局国际多中心药物临床试验服务，迈开国际化步伐。公司目前

以承接国内药企业务为主，未来公司将逐步布局国际多中心药物临

床试验服务领域。国际多中心临床试验处于 CRO 行业利润率产业

链顶端，目前主要由跨国 CRO 公司如昆泰（ Quintiles 

Transnational）、科文斯（Covance）以及百瑞精鼎（Parexel）占

据。国内 CRO 领军企业较之跨国 CRO 企业更具有本土化优势，

与国内医生、医院、监管层关系更为熟稔。随着国内 CRO 企业服

务水平、管理水平、质量控制水平和技术标准的不断提高，国内

CRO 企业将在国际多中心临床试验业务实现突破。公司目前积极

探寻与跨国企业合作模式，凭借着丰富的项目经验和优质的服务质

量，公司将很有可能复制目前国内已与国际药企成功展开合作

CRO 企业的成功路径，掘金国际多中心药物临床试验服务业务。 

 在手订单充足，下半年业绩有望释放。目前公司在手订单金额充足，
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且不断有新订单进入，全年订单高增长可期。临床试验的收费是按

照阶段来进行的，每个阶段完成就收取一部分费用，确认收入。下

半年在手订单将转化为业绩。公司上半年营收增 17.3%，净利润

增 7.2%，主要为是临床前试验和人员扩充导致费用的增加，下半

年新扩充人员有望产生效益。 

 首次覆盖，给予“买入”评级。CRO 行业未来景气度高，公司提

供综合新药研发服务，积极拓展业务领域，目前在手订单丰富，业

绩快速增长确定性高。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.75、

0.95 和 1.15 元，给予“买入”评级。 

 风险提示。行业增速不及预期；业务拓展不及预期。 
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博济医药盈利预测 

财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 17% 15% 16% 17% 

 

EPS 0.76 0.75 0.95 1.15 

毛利率 49% 47% 46% 46% 

 

BVPS 4.37 6.70 7.37 8.18 

期间费率 17% 15% 15% 15% 

 

估值         

销售净利率 26% 27% 27% 26% 

 

P/E 69.5 70.4 55.6 45.7 

成长能力 

     

P/B 12.1 7.9 7.2 6.5 

收入增长率 5% 30% 25% 25% 

 

P/S 18.3 18.9 15.2 12.1 

利润增长率 8% 33% 27% 22% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.46  0.33  0.36  0.40  

 

营业收入 144  187  234  293  

应收账款周转率 2.44  2.43  2.43  2.43  

 

营业成本 73  100  126  158  

存货周转率 2.02  2.03  2.03  2.03  

 

营业税金及附加 1  1  2  2  

偿债能力 

     

销售费用 2  4  5  6  

资产负债率 30% 21% 23% 25% 

 

管理费用 22  30  37  47  

流动比 2.54  4.15  3.81  3.53  

 

财务费用 (1) (8) (9) (10) 

速动比 2.12  3.72  3.38  3.10  

 

其他费用/（-收入） (3) (2) 1  1  

      

营业利润 44  58  74  90  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营业外净收支 1  1  1  1  

现金及现金等价物 118  345  384  431  

 

利润总额 45  59  75  91  

应收款项 59  77  96  120  

 

所得税费用 7  9  11  14  

存货净额 36  50  63  79  

 

净利润 38  50  64  78  

其他流动资产 6  8  11  13  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

流动资产合计 219  480  553  643  

 

归属于母公司净利润 38  50  64  78  

固定资产 61  60  61  61  

      在建工程 1  2  2  4  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 24  24  24  23  

 

经营活动现金流 26  51  64  77  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  净利润 38  50  64  78  

资产总计 310  571  645  736  

 

  少数股东权益 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  

 

  折旧摊销 4  6  5  5  

应付款项 27  39  49  62  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 50  64  80  100  
 

  营运资金变动 (16) (5) (5) (6) 

其他流动负债 9  13  16  20  

 

投资活动现金流 (23) (5) (7) (7) 

流动负债合计 86  116  145  182  
 

  资本支出 (0) (5) (7) (7) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0  
 

  长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 6  6  6  6  

 

  其他 (22) 0  0  0  

长期负债合计 6  6  6  6    筹资活动现金流 (25) 181  (19) (23) 

负债合计 92  121  150  188  

 

  债务融资 0  0  0  0  

股本 50  67  67  67  

 

  权益融资 0  196  0  0  

股东权益 218  450  495  549  

 

  其它 (25) (15) (19) (23) 

负债和股东权益总计 310  571  645  736  

 

现金净增加额 (22) 227  38  47  

资料来源：公司数据，国海证券研究所
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