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博瑞医药（688166.SH） 

业绩位于预告中值左右，未来三年有望持续高增长 
事件。公司发布 2020 年业绩快报。2020 年公司预计实现营业收入 7.85 亿

元，同比增长 56.09%；预计实现归母净利润 1.70 亿元，同比增长 53.11%；

预计实现扣非净利润 1.57 亿元，同比增长 53.95%；预计实现 EPS 0.41 元。 

按照业绩快报推算，预计公司 2020 年 Q4 单季度预计实现营业收入 2.75 亿

元，同比增长 45%；预计实现归母净利润 0.48 亿元，同比增长 2%；预计

实现扣非净利润 0.42 亿元，同比下降 11%。 

观点：业绩位于预告中值左右，未来三年有望持续高增长。 

1.业绩符合预期，位于业绩预告中值左右，全年实现快速增长。公司凭借丰

富的管线布局、先进的技术平台、高壁垒的技术能力，全年收入与业绩均实

现快速增长。Q4 收入端依然保持快速增长趋势，体现了公司经营态势良好；

利润端可能由于相关费用增加等因素，导致单季度增速有所放缓。 

2.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。 

盈利预测与结论。根据业绩快报，我们调整了盈利预测。预计公司 2020-2022

年收入可达 7.85 亿元、11.69 亿元、17.54 亿元，同比增长为 56.1%、48.9%、

50.0%；归母净利润为 1.70 亿元、2.62 亿元、4.02 亿元，同比增长为 53.1%、

54.0%、53.4%；对应 PE 为 108x、70x、46x。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） 408 503 785 1,169 1,754 

增长率 yoy（%） 28.6 23.5 56.1 48.9 50.0 

归母净利润（百万元） 73 111 170 262 402 

增长率 yoy（%） 

 

 

59.6 51.7 53.1 54.0 53.4 

EPS最新摊薄（元/股） 0.18 0.27 0.41 0.64 0.98 

净资产收益率（%） 9.5 8.5 11.7 15.4 19.2 

P/E（倍） 251.8 165.9 108.3 70.4 45.9 

P/B（倍） 23.9 14.0 12.7 10.8 8.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 1535 2275  营业收入 408 503 785 1169 1754 

现金 206 565 580 624 936  营业成本 169 181 267 381 544 

应收票据及应收账款 138 185 319 431 695  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 47 72 

预付账款 8 7 17 19 35  管理费用 44 61 97 140 211 

存货 103 137 217 288 434  研发费用 96 125 214 322 482 

其他流动资产 105 163 163 163 163  财务费用 -1 -3 -17 -15 -5 

非流动资产 313 359 342 485 669  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 211 226 210 339 509  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 2020 2944  营业利润 82 121 186 284 436 

流动负债 106 108 194 317 850  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 0 0 103 504  营业外支出 3 1 1 1 2 

应付票据及应付账款 40 53 85 112 169  利润总额 79 120 185 282 435 

其他流动负债 65 55 109 102 176  所得税 6 9 15 21 33 

非流动负债 0 0 0 0 0  净利润  73 111 170 262 402 

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 73 111 170 262 402 

负债合计 106 108 194 317 850  EBITDA 100 136 198 307 487 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.18 0.27 0.41 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 98 209 367 604 958  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 770 1313 1450 1703 2094  成长能力      

负债和股东权益 875 1421 1643 2020 2944  营业收入(%) 28.6 23.5 56.1 48.9 50.0 

       营业利润(%) 66.4 48.2 53.0 52.8 53.8 

       归属于母公司净利润(%) 59.6 51.7 53.1 54.0 53.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 58.5 64.0 66.0 67.4 69.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.0 22.1 21.7 22.4 22.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.5 8.5 11.7 15.4 19.2 

经营活动现金流 64 61 45 118 158  ROIC(%) 8.8 7.3 10.6 13.7 15.3 

净利润 73 111 170 262 402  偿债能力      

折旧摊销 27 33 30 39 57  资产负债率(%) 12.1 7.6 11.8 15.7 28.9 

财务费用 -1 -3 -17 -15 -5  净负债比率(%) -26.8 -43.0 -40.0 -30.6 -20.6 

投资损失 0 -3 0 1 1  流动比率 5.3 9.8 6.7 4.8 2.7 

营运资金变动 -48 -70 -139 -170 -296  速动比率 3.3 7.0 4.7 3.4 1.9 

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 -183 -242  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 112 90 -16 145 186  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 -6  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.27 0.41 0.64 0.98 

短期借款 0 0 0 103 401  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.15 0.11 0.29 0.39 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.88 3.20 3.54 4.15 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 251.8 165.9 108.3 70.4 45.9 

其他筹资现金流 -0 -0 -16 -97 -407  P/B 23.9 14.0 12.7 10.8 8.8 

现金净增加额 103 347 15 -59 -89  EV/EBITDA 182.0 131.0 90.0 58.4 36.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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