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[Table_Main] 
Q3 业绩超预期，原料药及制剂放量加速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 503  724  1,029  1,434  

同比（%） 23.5% 43.8% 42.2% 39.4% 

归母净利润（百万元） 111  179  284  425  

同比（%） 51.7% 61.2% 58.8% 49.4% 

每股收益（元/股） 0.27  0.44  0.69  1.04  

P/E（倍） 204.59  126.92  79.92  53.50  
     

 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度公司实现营业收入 5.10 亿元，同比增长 62.86%；
实现归母净利润 1.22 亿元，同比增长 90.89%；扣非归母净利润 1.15 亿
元，同比增长 107.44%；经营性现金流 8899 万元，同比增长 1260.87%。 

 Q3 表现超预期，原料药及制剂国内加速放量，国际业务提供新增长点。
公司 Q3 单季度实现营业收入 2.07 亿元，同比增长 100.82%，实现归母
净利润 4801 万元，同比增长 114.17%，业绩表现超预期。公司作为创新
型产品和技术平台企业，业务板块覆盖高端医药中间体、原料药和制剂
的研发与生产，贯通药物生产全产业链。在仿制药领域掌握恩替卡韦、
卡泊芬净、米卡芬净、泊沙康唑等四十多种高端化药的核心生产技术，
其中恩替卡韦、芬净类等众多产品处于快速放量期。公司原料药产品市
占率极高加之自身制剂获批后，恩替卡韦国内市占率有望超 70%，卡泊
芬净可达 80%，带动公司业绩高增。在国际市场，公司恩替卡韦原料药
已于 20 年 6 月获得欧洲 EMBA 签发的 CEP 证书，并实现向美国出口。
未来芬净类制剂等大品种海外申报配合在建工程中苏州“海外高端制剂
生产项目”落地有望为公司业绩提供更多增长点，刺激业绩增长。 

 技术平台构建深护城河，公司战略定位清晰，盈利模式多元，具有广阔
成长空间。公司拥有研发人员约 250 人，占公司总人数的 30%以上，四
大核心技术平台发酵半合成、多手性原料药技术、靶向高分子偶联和非
生物大分子平台壁垒极高。聚焦高端技术领域及“仿创”结合的研发驱
动模式下，公司战略发展定位清晰，一致性评价+带量采购政策环境凸
显公司核心竞争优势。同时公司依靠自主立项并通过将研究开发成果向
下游客户转让的形式，获得技术转让和服务收入，并利用相关合作加速
产品商业化进程，带动公司中间体和原料药的销售；凭借研发优势，公
司在制药产业链中亦拥有较强话语权，可按比例享受下游客户制剂销售
利润分成。该商业模式在国内企业中较为少见，体现公司产品与服务的
高附加值。截止 20 年上半年，公司在研项目已超 40 项，未来新品种上
市为公司业务发展打开广阔空间。 

 毛利率回调，规模化生产持续摊薄期间费用，公司盈利能力稳步向上。
2020 年前三季度，公司实现毛利率 58.17%，同比下滑 3.86pt，应为产
品销售结构调整所致，但销售费用率及管理费用率（扣除研发费用）持
续摊薄，20年前三季度分别为 2.15%和 8.99%，同比降低 0.94pt和 2.85pt。
综合影响下，公司实现净利率 23.85%，同比增长 3.5pt。未来公司制剂
产品不断获批及下游客户权益分成有望带动公司盈利能力进一步增强。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年归母净利润分别为 1.79、2.84、
4.25 亿元，相应 EPS 分别为 0.44、0.69、1.04 元，对应 PE 估值分别为
127、80、54 倍。考虑到公司原料药高壁垒，仿制药和创新药业务发展
前景广阔，未来三年盈利复合增速有望超 55%，维持“买入”评级。 

 风险提示：原料药价格波动；研发进度不及预期；汇兑损益风险等。 
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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 55.43 

一年最低/最高价 26.22/72.43 

市净率(倍) 16.37 

流通 A 股市值(百万

元) 
2159.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.39 

资产负债率(%) 16.63 

总股本(百万股) 410.00 

流通 A 股(百万股) 38.95  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

博瑞医药三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,062  1,226  1,369  1,816    营业收入 503  724  1,029  1,434  

  现金 565  620  601  738    减:营业成本 181  296  402  546  

  应收账款 185  241  375  488       营业税金及附加 3  5  7  10  

  存货 137  256  278  447       营业费用 15  20  26  32  

  其他流动资产 176  109  116  143         管理费用 186  223  300  402  

非流动资产 359  439  561  712       财务费用 -3  4  7  17  

  长期股权投资 6  7  9  10       资产减值损失 -6  0  -8  -10  

  固定资产 226  308  421  565    加:投资净收益 3  2  2  2  

  在建工程 18  15  19  24       其他收益 7  3  5  5  

  无形资产 50  59  69  78    营业利润 121  180  300  446  

  其他非流动资产 58  49  43  35    加:营业外净收支  -1  -1  -1  -1  

资产总计 1,421  1,664  1,930  2,527    利润总额 120  179  300  445  

流动负债 108  206  198  384    减:所得税费用 9  0  15  20  

短期借款 0  0  0  45       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 53  90  104  162    归属母公司净利润 111  179  284  425  

其他流动负债 55  116  95  176    EBIT 103  161  281  426  

非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 136  197  330  491  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 0  0  0  0    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 108  206  198  384    每股收益(元) 0.27  0.44  0.69  1.04  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.20  3.56  4.22  5.23  

归属母公司股东权益 1,313  1,459  1,732  2,144    发行在外股份(百万股) 410  410  410  410  

负债和股东权益 1,421  1,664  1,930  2,527    ROIC(%) 13.2% 19.9% 24.3% 28.7% 

                                                                           ROE(%) 8.5% 12.3% 16.4% 19.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 64.0% 59.1% 60.9% 62.0% 

经营活动现金流 61  210  168  335    销售净利率(%) 22.1% 24.7% 27.6% 29.6% 

投资活动现金流 -156  -117  -168  -214   资产负债率(%) 7.6% 12.4% 10.3% 15.2% 

筹资活动现金流 440  -38  -19  -30    收入增长率(%) 23.5% 43.8% 42.2% 39.4% 

现金净增加额 347  55  -19  92    净利润增长率(%) 51.7% 61.2% 58.8% 49.4% 

折旧和摊销 33  36  48  65   P/E 204.59  126.92  79.92  53.50  

资本开支 90  82  120  150   P/B 17.31  15.58  13.12  10.60  

营运资本变动 -70  -11  -170  -169   EV/EBITDA 162.51  112.22  67.11  44.86  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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