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[Table_Title] 

核心员工激励机制常态化，增强未来业务发展

和业绩增长的确定性 
[Table_Title2] 博腾股份(300363) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年限制性股票激励计划（草案）：此次拟向 61

名中高层+核心骨干授予限制性股票（来源为定向增发）不超

过 157.3 万股、占股本 0.29%，授予价格为 21.52 元/股；本

激励计划首次授予的限制性股票的限售期分别为自首次授予

部分登记完成之日起 12 个月 /24 个月 /36 个月，即

40%/30%/30%,解除限售考核年度为 2021-2023 年三个会计年

度，即 2021-2023 年公司营业收入分别不低于 24/29/35 亿

元。初步测算预计合计摊销总费用为 3326.90 万元（2021-

2024 年分别为 1656.74/1142.95/449.40/77.81 万元），对整

体利润影响较小。另外公司预留限制性股票 31.4 万股，占股

本 0.06%。  

分析判断: 

►   核心员工激励机制常态化，增强未来业务发展和业

绩增长的确定性 

CDMO 行业作为科技属性（工程师集群和低成本优势）+重资产属

性并重的高景气度赛道，公司作为小分子 CDMO 行业的核心参与

者，继 2019 年和 2020 年连续 2 年实施股权激励计划后，公司

拟于 2021 年对中高层+核心技术骨干再次进行股权激励，核心

员工股权激励机制常态化、深度绑定和吸引核心技术骨干，有

利于公司业务的中长期的良性发展以及确保未来增长的确定

性。 

此次拟授予限制性股票以 2021-2023 年为业绩考核年度，营业

收入分别不低于 24/29/35 亿元，大幅高于 2020 年股权激励计

划时的 2021-2022 年考核指标 20.5 和 25 亿元，也彰显公司对

未来业务发展的信心和决心。 

►   经营拐点进一步确立，核心竞争力持续提升 

经过 2017 年和 2018 年连续两年战略调整与转型，公司从 2019

年开始已经迎来经营拐点，2019 年与 2020 年连续 2 年经营业绩

的亮眼表现，均进一步印证了公司基本面的变化。 

公司自 2017 年战略转型以来，研发投入力度空前加大，搭建了

结晶技术、活性酶等各项核心技术平台，BD 数量也持续增加，

基本面及业务能力快速提升和夯实，CRO 业务保持持续高速增
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长，业务结构更加优化和均衡。未来，随着公司产能利用率提

升、CRO 人员项目管理能力提升，公司毛利率和净利率都将持续

提升，利润端增速有望持续超出收入端增速。长期看，公司布

局的生物药 CMO 和制剂 CMO 将为公司打开更广阔的空间，现有

化学药 CDMO 业务赛道好、成长速度快，有望推动公司未来几年

持续保持 30-35%复合增速。 

投资建议 
考虑到公司产能利用率持续提升带来毛利率持续提升、费用率

持续下降，净利润率持续提升，维持前期盈利预测，即 2021 年

~2022 年归母净利润分别为 4.30/5.69 亿元，分别同比增长

32.6%/32.3%，当前股价对应 2021~2022 年估值分别为 58X 

/44X。公司估值水平，与同类公司相比，仍有提升空间，考虑

到公司经营拐点进一步确认，处于快速增长阶段，我们维持

“买入”投资评级 

风险提示 

订单和收入增长低于预期；毛利率和净利润率不能持续提升 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,185 1,551 2,072 2,632 3,341 

YoY（%） 0.1% 30.9% 33.5% 27.1% 26.9% 

归母净利润(百万元) 124 186 324 430 569 

YoY（%） 15.9% 49.0% 74.8% 32.6% 32.3% 

毛利率（%） 33.5% 37.8% 41.0% 41.7% 42.2% 

每股收益（元） 0.23 0.34 0.60 0.79 1.05 

ROE 4.3% 6.1% 9.6% 11.3% 13.0% 

市盈率 199.67 133.97 76.66 57.82 43.71 

 
  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,551 2,072 2,632 3,341  净利润 180 324 430 569 

YoY(%) 30.9% 33.5% 27.1% 26.9%  折旧和摊销 117 20 20 20 

营业成本 964 1,223 1,534 1,930  营运资金变动 -9 -181 -67 -134 

营业税金及附加 13 18 22 28  经营活动现金流 351 159 380 455 

销售费用 45 66 90 110  资本开支 -170 -152 -116 -128 

管理费用 198 237 296 370  投资 325 0 0 0 

财务费用 7 20 20 20  投资活动现金流 175 -148 -114 -128 

资产减值损失 -31 0 0 0  股权募资 12 0 0 0 

投资收益 8 4 3 0  债务募资 769 0 0 0 

营业利润 195 352 467 618  筹资活动现金流 -805 0 0 0 

营业外收支 -1 0 0 0  现金净流量 -274 11 266 326 

利润总额 193 352 467 618  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  14 28 37 49  成长能力     

净利润 180 324 430 569  营业收入增长率 30.9% 33.5% 27.1% 26.9% 

归属于母公司净利润 186 324 430 569  净利润增长率 49.0% 74.8% 32.6% 32.3% 

YoY(%) 49.0% 74.8% 32.6% 32.3%  盈利能力     

每股收益 0.34 0.60 0.79 1.05  毛利率 37.8% 41.0% 41.7% 42.2% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 11.6% 15.7% 16.3% 17.0% 

货币资金 1,175 1,186 1,452 1,778  总资产收益率 ROA 4.7% 7.4% 8.6% 9.9% 

预付款项 12 18 21 27  净资产收益率 ROE 6.1% 9.6% 11.3% 13.0% 

存货 343 429 541 679  偿债能力     

其他流动资产 397 593 718 918  流动比率 2.98 2.95 2.95 2.99 

流动资产合计 1,927 2,226 2,732 3,402  速动比率 2.43 2.36 2.34 2.37 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 1.82 1.57 1.57 1.56 

固定资产 1,245 1,325 1,405 1,485  资产负债率 22.5% 22.8% 23.5% 23.9% 

无形资产 85 122 123 137  经营效率     

非流动资产合计 2,029 2,161 2,258 2,366  总资产周转率 0.39 0.47 0.53 0.58 

资产合计 3,955 4,387 4,990 5,768  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 0.34 0.60 0.79 1.05 

应付账款及票据 416 479 621 773  每股净资产 5.65 6.25 7.04 8.09 

其他流动负债 232 276 306 364  每股经营现金流 0.65 0.29 0.70 0.84 

流动负债合计 647 755 927 1,137  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 242 242 242 242  估值分析     

其他长期负债 2 2 2 2  PE 133.97 76.66 57.82 43.71 

非流动负债合计 244 244 244 244  PB 2.53 5.85 5.19 4.52 

负债合计 891 999 1,171 1,381       

股本 543 543 543 543       

少数股东权益 -2 -2 -2 -2       

股东权益合计 3,064 3,389 3,819 4,387       

负债和股东权益合计 3,955 4,387 4,990 5,768       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

徐顺利：北京大学硕士，曾就职于南华基金，2020年1月加入华西证券，负责CXO、医疗服务及部
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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