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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020H1） 

通行 报告日股价（元） 29.24 

12mth A 股价格区间（元） 12.25-40.73 

总股本（百万股） 542.75 

无限售 A 股/总股本 82.3% 

流通市值（亿元） 131 

每股净资产（元） 5.81 

PBR（X） 5.06 

DPS（2019, 元） 10 派 0.47 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 重庆两江新区产业发展集团有

限公司 
15.76% 

居年丰 12.40% 

陶荣 10.26% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

临床后期和商业化业务 72.36% 

临床早期业务 24.61% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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Tel： 021-53686139 

E-mail： huangshiqi@shzq.com 

执业证书编号：S0870119030007 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年度报告。 

 

 事项点评 

业绩保持快速增长，盈利能力持续提升 

2020H1，公司实现营收9.25亿元，同比增长48.16%；实现归母净

利润1.31亿元，同比增长100.49%；实现扣非归母净利润1.18亿元，同

比增长48.16%。从单季度来看，2020Q2，公司实现营收5.35亿元，同

比增长104.87%；实现归母净利润0.83亿元，同比增长69.63%。从细分

业务板块来看，公司CRO业务实现收入2.28亿元，同比增长36%；CMO

业务实现收入6.70亿元，同比增长52%。 

2020H1，公司整体毛利率为38.60%，同比提升1.45pp，主要是由

于公司产品结构不断优化以及产能利用率持续提升所致，上半年，公

司整体平均产能覆盖率达到64%，较2019年同期提升约10个百分点。

期间费用方面，报告期内，公司的销售费用率和管理费用率分别为

3.32%和17.71%，其中管理费用率下降2.91pp，费用控制良好。 

 

客户来源持续拓宽，不断加强产能建设 

客户层面，2020年上半年，公司国内团队服务客户数达到110家，

J-STAR团队服务客户数为57家。其中，公司前十大客户的销售占比约

57%，同比减少6pp，客户结构更加均衡。客户数量的不断拓展有望保

持公司订单来源的稳定性以及增速。项目层面，2020年上半年，公司

获得新询盘467个（其中56个产品订单在报告期内已确认）。公司活跃

项目总数（不含J-STAR）422个，其中创新药活跃项目数383个，分布

在不同的临床阶段，其中临床前和临床一期228个，临床二期53个，临

床三期44个，新药申请（NDA）8个，已上市50个。伴随客户前期项

目的阶段逐步后移，公司业绩有望持续增厚。 

基于服务项目数的不断增长，为进一步满足市场需求，公司也在

持续扩展新产能。报告期内，公司新建109多功能GMP车间建设项目

得以顺利推进，109车间的建成将会为公司2021年新增162M3的中小商

业化项目产能。目前，109车间建设已经正式进入机械安装阶段，预计

2021年6月正式投入使用。 

 

打造全面CDMO服务平台，加强业务协同性 

为进一步提高业务协同性，满足客户需求，公司持续推进新业务

布局，主要集中在生物药CDMO和制剂CDMO方面。生物药CDMO方

[Table_MainInfo]  
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面，目前苏州博腾生物已拥有员工70余人，苏州腾飞创新园的研发中

心和临床生产基地已完成建设，部分设备已经到位，工艺开发实验室、

技术平台和分析中心已投入使用，GMP车间预计将于2020年11月完成

验证后投入使用，届时可提供质粒工艺开发及生产，细胞工艺开发及

生产，腺病毒、慢病毒、腺相关病毒以及溶瘤病毒等的工艺开发和生

产。制剂CDMO方面，报告期内，目前重庆3个制剂实验室已完成装修

并初步具备项目承接能力；上海张江研发中心预计2020年11月开始承

接制剂CDMO实验室服务。基于制剂CDMO业务和原料药CDMO业务

客户需求和服务衔接属性较强，报告期内，制剂CDMO业务板块积极

通过与公司多个现有的原料药CDMO客户及潜在有需求客户开展互

动，持续积累潜在项目储备，为项目建设和服务落地提供业务基础。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；技术人才流失风险；市场竞争加剧风险。 

 

 投资建议 

给予“增持”评级 

预计公司20、21年EPS至0.45、0.58元，以8月13日收盘价29.24元

计算，动态PE分别为66倍和50倍。我们认为，由于公司近年仍在持续

布局新业务以及新产能，其承接业务的能力以及协同性在不断增强。

未来伴随公司客户来源的不断拓展以及产能利用率的持续提升，公司

业绩具备明确成长性。我们看好行业和公司未来发展，给予“增持”

评级。 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,551.30 2,008.38 2,535.43 3,203.47 

年增长率 30.93% 29.46% 26.24% 26.35% 

归属于母公司的净利润 185.55 241.90 315.03 410.76 

年增长率 49.04% 30.37% 30.23% 30.39% 

每股收益（元） 0.34 0.45 0.58 0.76 

PER（X） 85.64 65.69 50.44 38.68 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,175  1,290  1,806  2,405    营业收入 1,551  2,008  2,535  3,203  

存货 343  445  538  697    营业成本 964  1,241  1,549  1,944  

应收账款及票据 372  481  948  644    营业税金及附加 13  25  30  39  

其他 37  48  46  60    营业费用 45  70  104  138  

流动资产合计 1,927  2,266  3,338  3,806    管理费用 198  261  342  432  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 7  2  (9) (13) 

固定资产 1,245  891  537  183    资产减值损失 (31) 20  25  32  

在建工程 63  73  83  83    投资收益 8  0  0  0  

无形资产 85  78  72  66    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 636  636  635  635    营业利润 195  241  318  419  

非流动资产合计 2,029  1,679  1,328  968    营业外收支净额 (1) (1) (1) (1) 

资产总计 3,955  3,944  4,666  4,773    利润总额 193  240  316  417  

短期借款 0  0  0  0    所得税 14  19  25  33  

应付账款及票据 452  490  1,001  838    净利润 180  221  291  384  

其他 195  180  194  204    少数股东损益 (6) (21) (24) (27) 

流动负债合计 647  670  1,195  1,042    
归属母公司股东净利

润 
186  242  315  411  

长期借款和应付

债券 
242  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 2  2  2  2    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 244  2  2  2    总收入增长率 30.93% 29.46% 26.24% 26.35% 

负债合计 891  672  1,197  1,044    EBITDA 增长率 35.75% 54.37% 12.59% 15.70% 

少数股东权益 (2) (24) (47) (74)   EBIT 增长率 58.15% 5.70% 24.20% 27.36% 

股东权益合计 3,064  3,272  3,469  3,729    净利润增长率 49.04% 30.37% 30.23% 30.39% 

负债和股东权益

总计 
3,955  3,944  4,666  4,773         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 37.84% 38.21% 38.91% 39.30% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 31.35% 37.38% 33.34% 30.53% 

净利润 186  242  315  411    EBIT/总收入 23.82% 19.45% 19.13% 19.28% 

折旧和摊销 117  360  360  360    净利润率 11.96% 12.04% 12.43% 12.82% 

营运资本变动 (364) (201) (31) (21)            

经营活动现金流 351  383  611  710    资产负债率 22.53% 17.04% 25.66% 21.88% 

     
  流动比率 2.98 3.38 2.79 3.65 

资本支出 (63) (10) (10) 0    速动比率 2.45 2.72 2.34 2.98 

投资收益 8  0  0  0              

投资活动现金流 175  (10) (10) 0    
总资产回报率

（ROA） 
4.54% 5.60% 6.24% 8.04% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
6.05% 7.34% 8.96% 10.80% 

股权融资 1  0  0  0    
 

    
负债变化 (14) (242) 0  0    EV/营业收入 3.3 4.2 7.1 5.4 

股息支出 (56) (73) (95) (123)   EV/EBITDA 13.5 19.0 16.3 13.4 

融资活动现金流 (805) (257) (85) (111)   PE 85.6 65.7 50.4 38.7 

净现金流 (279) 116  515  599    PB 5.2 4.8 4.5 4.2 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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