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博瑞医药（688166.SH） 

进一步建立健全长效激励约束机制，公司有望持续高速增长 

事件。公司公告 2021 年股权激励计划（草案）。 

1.数量：200 万股，约占公司股本总额 41,000 万股的 0.49%。 

2.授予价格：33.00 元/股。 

3.授予人数：84 人，包括任职的董事、高级管理人员、核心技术人员及董

事会认为需要激励的其他人员。 

4.禁售期：激励对象为公司董事和高级管理人员的，在任职期间每年转让的

股份不得超过所持有股份总数的 25%，且在离职后半年内，不得转让；在

买入后 6 个月内卖出，或者在卖出后 6 个月内又买入，所得收益归公司所有。 

5.考核要求：以 2020 年营业收入或净利润为基数，2021-2023 年增长率分

别不低于 30%/70%/120%（净利润为归母净利润剔除股权激励费用）。 

6.激励摊销费用：摊销总费用为 2630 万元，2021-2024 年摊销费用分别为

1150.63 万元/942.42 万元/449.30 万元/87.65 万元。 

点评：进一步建立健全公司长效激励约束机制，股权激励提供保底增速预期，

大概率将持续超预期高速增长。 

1.进一步建立健全公司长效激励约束机制，有利于长远发展。此次激励计划

纳入了董事、高管、核心技术人员等 84 人，占比公司员工总数（745 人）

的 11.28%，进一步建立健全公司长效激励约束机制，吸引和留住优秀人才，

有利于公司的长远发展。 

2.股权激励提供保底增速预期，大概率将持续超预期高速增长。按照我们的

盈利预测，公司 2020 年营业收入预计为 7.79 亿元，归母净利润预计为 1.72

亿元。按照股权激励考核要求，公司 2021-2023年保底营业收入分别为 10.13

亿元/13.24亿元/17.14亿元，或保底净利润分别为 2.24亿元/2.92亿元/3.78

亿元，同比增长年化约 30%。我们认为，股权激励考核要求是对公司业绩

的保底预期，实际增速大概率将持续超预期高速增长。 

3.公司投资逻辑再梳理。公司是稀缺的高壁垒药物合成专家，已有发酵半合

成平台、多手性药物技术平台、非生物大分子平台、靶向高分子偶联平台等

四个先进的技术平台，且正在布局吸入平台，未来有望建设成更多先进技术

平台，逐步形成“4+n”高技术平台，拓宽业务管线。历史成功案例证明了

公司具有较强的技术能力+专利挑战能力+品种选择能力，并有较高议价权。

公司已有 5 个制剂品种获批上市，制剂一体化布局已实现。公司后续还有丰

富的原料药及制剂在研管线，且商业模式灵活多样，在建产能储备丰富，未

来三年业绩有望实现快速增长。 

盈利预测与估值。预计公司 2020-2022 年收入可达 7.79 亿元、11.61 亿元、

17.42 亿元，同比增长为 54.8%、49.0%、50.1%；归母净利润为 1.72 亿元、

2.61 亿元、4.01 亿元，同比增长为 55.0%、51.6%、53.5%；对应 PE 为

110x、72x、47x。维持“买入”评级。 

风险提示：原料药价格波动风险；制剂销售不及预期风险；新品种研发失败

风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 408 503 779 1,161 1,742 

增长率 yoy（%） 28.6 23.5 54.8 49.0 50.1 

归母净利润（百万元） 73 111 172 261 401 

增长率 yoy（%） 

 

 

59.6 51.7 55.0 51.6 53.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.18 0.27 0.42 0.64 0.98 

净资产收益率（%） 9.5 8.5 11.9 15.3 19.1 

P/E（倍） 256.7 169.2 109.2 72.0 46.9 

P/B（倍） 24.4 14.3 12.9 11.0 9.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 化学制药 

前次评级 买入 

最新收盘价 46.15 

总市值(百万元) 18,921.50 

总股本(百万股) 410.00 

其中自由流通股(%) 44.02 

30 日日均成交量(百万股) 1.32 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 563 1062 1301 1528 2257  营业收入 408 503 779 1161 1742 

现金 206 565 587 619 930  营业成本 169 181 264 377 539 

应收票据及应收账款 138 185 315 430 689  营业税金及附加 3 3 6 10 13 

其他应收款 1 5 4 9 11  营业费用 13 15 31 46 71 

预付账款 8 7 17 19 35  管理费用 44 61 93 139 209 

存货 103 137 214 287 429  研发费用 96 125 213 320 479 

其他流动资产 105 163 163 163 163  财务费用 -1 -3 -17 -15 -6 

非流动资产 313 359 342 484 667  资产减值损失 -5 -6 0 0 0 

长期投资 7 6 5 3 1  其他收益 5 7 0 0 0 

固定资产 211 226 210 338 507  公允价值变动收益 0 0 0 -0 -0 

无形资产 50 50 57 66 74  投资净收益 -0 3 -0 -1 -1 

其他非流动资产 43 76 70 78 84  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 875 1421 1643 2012 2924  营业利润 82 121 188 283 435 

流动负债 106 108 191 308 829  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 0 0 95 488  营业外支出 3 1 1 1 2 

应付票据及应付账款 40 53 84 112 167  利润总额 79 120 188 281 434 

其他流动负债 65 55 108 101 174  所得税 6 9 15 20 33 

非流动负债 0 0 0 0 0  净利润 73 111 172 261 401 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 73 111 172 261 401 

负债合计 106 108 191 308 829  EBITDA 100 136 200 306 485 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.18 0.27 0.42 0.64 0.98 

股本 48 410 410 410 410        

资本公积 623 701 701 701 701  主要财务比率      

留存收益 98 209 368 605 958  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 770 1313 1452 1704 2094  成长能力      

负债和股东权益 875 1421 1643 2012 2924  营业收入(%) 28.6 23.5 54.8 49.0 50.1 

       营业利润(%) 66.4 48.2 54.8 50.5 54.0 

       归属于母公司净利润(%) 59.6 51.7 55.0 51.6 53.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 58.5 64.0 66.1 67.5 69.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.0 22.1 22.1 22.5 23.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.5 8.5 11.9 15.3 19.1 

经营活动现金流 64 61 52 113 163  ROIC(%) 8.8 7.3 10.8 13.7 15.3 

净利润 73 111 172 261 401  偿债能力      

折旧摊销 27 33 30 39 57  资产负债率(%) 12.1 7.6 11.7 15.3 28.4 

财务费用 -1 -3 -17 -15 -6  净负债比率(%) -26.8 -43.0 -40.4 -30.8 -21.1 

投资损失 0 -3 0 1 1  流动比率 5.3 9.8 6.8 5.0 2.7 

营运资金变动 -48 -70 -134 -173 -290  速动比率 3.3 7.0 4.7 3.4 2.0 

其他经营现金流 13 -7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -212 -156 -13 -182 -240  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 112 90 -16 144 184  应收账款周转率 3.6 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -101 -67 2 2 2  应付账款周转率 4.8 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 -201 -133 -27 -37 -54  每股指标（元）      

筹资活动现金流 250 440 -16 7 -5  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.27 0.42 0.64 0.98 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.15 0.13 0.28 0.40 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.88 3.20 3.54 4.16 5.11 

普通股增加 4 362 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 246 78 0 0 0  P/E 256.7 169.2 109.2 72.0 46.9 

其他筹资现金流 -0 -0 -16 7 -5  P/B 24.4 14.3 12.9 11.0 9.0 

现金净增加额 103 347 22 -63 -82  EV/EBITDA 185.6 133.7 90.8 59.8 37.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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