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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

博雅生物(300294)公司点评报告 2019 年 10 月 24 日 

[Table_Title] 业绩略低于预期，看好长期发展 

——博雅生物 2019Q3 点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 25 日，公司公告 2019 年三季报，前三季度公司实现营收 21.02 亿

元，较去年同期增长 24.64%；归母净利润 3.18 亿元，较去年同期增长

11.20%；扣非归母净利润 3.00 亿元，较去年同期增长 8.86%。 

 

国元观点： 

 销售费用率有所改善，财务费用率增长明显 

报告期内，销售费用率为 31.97%，较上一季度改善明显，下降 2.48pct，前

三季度销售费用率为 32.5%，较去年同期增长 1.98pct，预计随着对下游医

院端的抢先布局，将有望从容应对纤原竞争格局的变化。财务费用率为

0.75%，增长明显，超出上一季度的 1 倍多，系公司利息支出增加所致。 

 员工持股计划延期，期待千吨级血浆工厂 

报告期内，公司通过了第一期员工持股计划延期和千吨级血浆智能工厂建

设项目延期的决议。截至目前，公司第一期员工持股计划持股有公司股份

853 万股，占公司总股本的 2.13%，此次延期期限不超过 12 个月。由于政

府规划的调整，公司拟申请扩大千吨血浆工厂的建设用地，将项目延期不超

过 12 个月，预计于 2021 年 6 月建成并完成 GMP 认证，随着该项目的完

成，公司业绩有望实现产销两旺。 

 各品种批签发较去年有所下滑 

根据国元批签发数据库，公司 2019 年前三季度实现批签发 143.58 万瓶，

仅完成去年总量不足 60%。其中，白蛋白（53.24 万瓶）实现去年全年批签

发的 60%+，其余品种：静丙（53.43 万瓶）狂免（25.36 万瓶）、纤原（27.33

万瓶）均实现去年批签发的 50%+，预计今年批签发较去年有所下滑。 

 投资建议与盈利预测 

预计罗益并入、丹霞复产和调浆将增厚 2020-2021 公司业绩，2019 年业绩

主要参考采浆增速+库存消化，考虑到公司仍在进行渠道布局，我们微调盈

利预测，预计公司 19-21 年营业收入分别为 29.87/35.95/43.78 亿元，同比

增长 21.8%/20.3%/ 21.7%，归母净利润 5.11/6.10/7.41 亿元，同比增长

9.0%/19.3%/21.3%，微调 EPS 为 1.18（-0.17）/1.41（-0.26）/ 1.71（-

0.35）元/股，对应 PE27/23/19 倍，维持目标价 40.5 元，维持“买入”评

级。 

 风险提示 

罗益生物并购不及预期，血浆调拨不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1460.52 2451.30 2987.74 3595.54 4378.67 

收入同比（%） 54.29 67.84 21.88 20.34 21.78 

归母净利润(百万元) 356.59 469.17 511.74 610.94 741.13 

归母净利润同比(%) 31.08 31.57 9.07 19.38 21.31 

ROE（%） 14.70 12.66 12.20 12.92 13.78 

每股收益（元） 0.82 1.08 1.18 1.41 1.71 

市盈率(P/E) 40.07 30.45 27.92 23.39 19.28 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  32.08 元/40.5 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.75 / 24.43 

A 股流通股（百万股）： 433.32 

A 股总股本（百万股）： 433.32 

流通市值（百万元）： 13901.06 

总市值（百万元）： 13901.06 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-博雅生物（300294）2019H1 点评：

销售布局先行，下半年业绩可期》2019.08.29 

《国元证券公司点评-博雅生物(300294) 拟并购罗益生

物，主营扩充疫苗业务》2019.06.27 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1754.49 3046.89 3725.61 4595.68 5631.43  营业收入 1460.52 2451.30 2987.74 3595.54 4378.67 

  现金 502.47 1193.39 1196.09 1530.73 2021.88  营业成本 491.24 927.08 1178.67 1430.29 1742.69 

  应收账款 288.96 542.79 626.16 774.80 930.60  营业税金及附加 17.80 22.85 32.13 36.09 45.52 

  其他应收款 6.51 7.39 10.63 13.28 14.96  营业费用 377.60 754.46 926.20 1132.59 1379.28 

  预付账款 137.30 324.32 370.89 475.21 563.69  管理费用 126.80 129.50 179.26 215.73 262.72 

  存货 517.64 604.43 994.36 1215.44 1362.42  研发费用 34.53 45.06 39.67 13.39 12.93 

  其他流动资产 301.60 374.56 527.48 586.22 737.88  财务费用 -9.00 7.64 19.05 32.08 43.06 

非流动资产 1915.14 2026.26 2370.70 2598.33 2744.07  资产减值损失 8.87 18.30 13.58 15.94 14.76 

  长期投资 148.48 144.16 145.60 145.12 145.28  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 331.03 775.73 998.40 1124.60 1199.38  投资净收益 14.24 14.41 14.33 14.37 14.35 

  无形资产 114.16 163.35 193.16 230.17 263.58  营业利润 429.36 564.54 616.57 737.19 895.27 

  其他非流动资产 1321.46 943.02 1033.53 1098.44 1135.82  营业外收入 10.33 13.15 11.74 12.44 12.09 

资产总计 3669.64 5073.15 6096.32 7194.01 8375.49  营业外支出 9.07 5.44 7.26 6.35 6.80 

流动负债 716.16 807.07 902.23 1004.28 1117.91  利润总额 430.61 572.24 621.05 743.28 900.56 

  短期借款 55.00 95.00 100.00 120.00 120.00  所得税 65.68 87.16 94.66 113.26 137.24 

  应付账款 178.83 277.55 357.48 460.89 537.28  净利润 364.93 485.08 526.39 630.03 763.31 

  其他流动负债 482.33 434.52 444.75 423.39 460.63  少数股东损益 8.34 15.90 14.65 19.09 22.19 

非流动负债 469.17 495.55 926.40 1380.24 1784.13  归属母公司净利润 356.59 469.17 511.74 610.94 741.13 

 长期借款 450.00 450.00 900.00 1350.00 1750.00  EBITDA 473.95 639.21 756.62 917.77 1107.74 

 其他非流动负债 19.17 45.55 26.40 30.24 34.13  EPS（元） 0.89 1.08 1.18 1.41 1.71 

负债合计 1185.33 1302.61 1828.63 2384.52 2902.04        

 少数股东权益 58.56 65.88 80.52 99.62 121.80 
 主要财务比率      

  股本 401.08 433.32 433.32 433.32 433.32  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1058.49 1946.87 1946.87 1946.87 1946.87  成长能力      

  留存收益 966.18 1370.36 1815.98 2347.68 2998.46  营业收入(%) 54.29 67.84 21.88 20.34 21.78 

归属母公司股东权益 2425.75 3704.66 4196.17 4727.87 5378.65  营业利润(%) 31.88 31.48 9.22 19.56 21.44 

负债和股东权益 3669.64 5073.15 6105.32 7212.01 8402.49  归属母公司净利润(%) 31.08 31.57 9.07 19.38 21.31 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 66.37 62.18 60.55 60.22 60.20 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 24.42 19.14 17.13 16.99 16.93 

经营活动现金流 -23.82 34.90 26.14 337.02 559.41  ROE(%) 14.70 12.66 12.20 12.92 13.78 

  净利润 364.93 485.08 526.39 630.03 763.31  ROIC(%) 14.92 15.79 13.66 14.08 15.26 

  折旧摊销 53.60 67.03 121.01 148.50 169.40  偿债能力      

  财务费用 -9.00 7.64 19.05 32.08 43.06  资产负债率(%) 32.30 25.68 29.95 33.06 34.54 

  投资损失 -14.24 -14.41 -14.33 -14.37 -14.35  净负债比率(%) 44.47 46.56 56.97 63.81 66.05 

营运资金变动 -427.86 -543.34 -577.70 -469.79 -431.52  流动比率 2.45 3.78 4.13 4.58 5.04 

 其他经营现金流 8.76 32.90 -48.28 10.58 29.49  速动比率 1.73 3.03 3.03 3.37 3.82 

投资活动现金流 -369.89 -209.91 -419.48 -370.91 -329.93  营运能力      

  资本支出 237.78 113.90 402.07 325.66 298.90  总资产周转率 0.48 0.56 0.53 0.54 0.56 

  长期投资 48.67 114.98 1.44 -0.48 0.16  应收账款周转率 6.88 5.54 4.81 4.82 4.83 

 其他投资现金流 -83.44 18.98 -15.97 -45.73 -30.87  应付账款周转率 3.71 4.06 3.71 3.50 3.49 

筹资活动现金流 464.86 847.15 396.04 368.53 261.67  每股指标（元）      

  短期借款 55.00 40.00 5.00 20.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.82 1.08 1.18 1.41 1.71 

  长期借款 427.86 0.00 450.00 450.00 400.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.05 0.08 0.06 0.78 1.29 

  普通股增加 133.69 32.25 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.60 8.55 9.68 10.91 12.41 

  资本公积增加 -131.19 888.38 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -20.50 -113.48 -58.96 -101.47 -138.33  P/E 40.07 30.45 27.92 23.39 19.28 

现金净增加额 71.15 672.14 2.70 334.64 491.15  P/B 5.89 3.86 3.40 3.02 2.66 

       EV/EBITDA 28.62 21.22 17.93 14.78 12.25 



    

      

 

 

 


