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[Table_Title] 

持续强化技术能力建设，战略转型以来业绩持

续兑现 
[Table_Title2] 博腾股份(300363) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年报：实现营业收入 20.72 亿元，同比增长

33.56%；实现归母净利润 3.24 亿元，同比增长 74.84%；实现

扣非净利润 2.88 亿元，同比增长 77.82%。 

分析判断: 

►   持续强化技术能力建设，战略转型以来业绩持续兑

现 

公司 2017年战略转型以来，持续进行技术能力建设和公司壁垒

构建：截止 2020 年公司已在重庆、上海、成都、美国新泽西拥

有 5 个研发技术中心，拥有合成、分析、安全、公斤级、结

晶、酶催化、流体化学、高活、氢化等多种类型的实验室、在

中美两地拥有研发技术人员 714 人（占员工比例的 27.1%，其中

美国团队 92 人、中国团队 622 人），持续为小分子化学药提供

“中间体-API-制剂”的一体化赋能服务。 

业绩已在 2019-2020 年两年持续兑现：截止 2020年底，公司与

全球近 500 家客户建立业务联系、活跃项目数量达到 506 个

（其中创新药项目 456 个），相对 2019 年（活跃创新药项目 400

个）继续呈现快速增长。公司 2020 年实现营业收入 20.72 亿

元，同比增长 33.56%，继续呈现高速增长； 

 中国团队和 J-star 持续兑现业务协同：CRO 业务实现营业

收入 5.64 亿元，同比增长 15%，其中中国团队合计交付

224 个项目（其中 152 个海外项目、72 个国内项目），实现

营业收入 3.51 亿元，同比增长 19%；另外 J-star 实现营业

收入 2.13 亿元，同比增长 10%，J-star 作为对国内业务支

撑的“BD”，持续对中国业务导流、当年导流 50 个项目,持

续兑现国内外业务的协同。 

 战略转型以来 CMO 业务持续兑现：CMO业务实现营业收入

14.49 亿元，同比增长 41%。考虑到 2017 年战略转型以来

前端管线的导流，公司临床 III 期和商业化管线数量在

2020 年达到 41 个和 94 个，相对 2019 年的 34 个和 87个，

呈现明显增长，业绩未来 3 年 CMO 业务的持续兑现奠定基

础。 

►   经营拐点进一步确立，核心竞争力持续提升 
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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，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

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，略微上调前期盈利预测，即

2021 年~2023 年归母净利润分别为 4.39/5.81/7.80 亿元（前期

2021-2022 年业绩预测为 4.30/5.69 亿元），分别同比增长

35.5%/32.2%/34.3%，当前股价对应 2021~2022 年估值分别为

52X /39X。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,551 2,072 2,706 3,535 4,542 

YoY（%） 30.9% 33.6% 30.6% 30.6% 28.5% 

归母净利润(百万元) 186 324 439 581 780 

YoY（%） 49.0% 74.8% 35.5% 32.2% 34.3% 

毛利率（%） 37.8% 41.7% 41.7% 42.1% 42.4% 

每股收益（元） 0.34 0.60 0.81 1.07 1.44 

ROE 6.1% 9.6% 11.5% 13.2% 15.0% 

市盈率 123.61 70.70 52.19 39.47 29.39 

 
  

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） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,072 2,706 3,535 4,542  净利润 323 432 575 769 

YoY(%) 33.6% 30.6% 30.6% 28.5%  折旧和摊销 132 20 20 20 

营业成本 1,208 1,577 2,047 2,614  营运资金变动 -30 -80 -93 -99 

营业税金及附加 6 15 15 22  经营活动现金流 504 361 484 667 

销售费用 77 103 133 171  资本开支 -393 -115 -78 -65 

管理费用 227 311 424 534  投资 -24 0 0 0 

财务费用 43 44 35 35  投资活动现金流 -429 -101 -60 -42 

资产减值损失 -26 0 0 0  股权募资 41 0 0 0 

投资收益 11 14 18 23  债务募资 1,127 -144 0 0 

营业利润 352 486 647 866  筹资活动现金流 52 -148 0 0 

营业外收支 12 0 0 0  现金净流量 100 112 424 625 

利润总额 364 486 647 866  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  41 54 72 96  成长能力     

净利润 323 432 575 769  营业收入增长率 33.6% 30.6% 30.6% 28.5% 

归属于母公司净利润 324 439 581 780  净利润增长率 74.8% 35.5% 32.2% 34.3% 

YoY(%) 74.8% 35.5% 32.2% 34.3%  盈利能力     

每股收益 0.60 0.81 1.07 1.44  毛利率 41.7% 41.7% 42.1% 42.4% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 15.6% 15.9% 16.3% 16.9% 

货币资金 1,262 1,375 1,798 2,423  总资产收益率 ROA 7.2% 8.8% 10.0% 11.3% 

预付款项 17 21 28 36  净资产收益率 ROE 9.6% 11.5% 13.2% 15.0% 

存货 430 561 728 929  偿债能力     

其他流动资产 474 637 802 1,023  流动比率 2.22 2.45 2.57 2.70 

流动资产合计 2,182 2,593 3,356 4,410  速动比率 1.76 1.90 1.99 2.11 

长期股权投资 25 25 25 25  现金比率 1.28 1.30 1.38 1.48 

固定资产 1,363 1,443 1,523 1,603  资产负债率 24.5% 23.6% 24.5% 25.4% 

无形资产 89 89 53 3  经营效率     

非流动资产合计 2,315 2,410 2,468 2,514  总资产周转率 0.46 0.54 0.61 0.66 

资产合计 4,497 5,003 5,824 6,924  每股指标（元）     

短期借款 144 0 0 0  每股收益 0.60 0.81 1.07 1.44 

应付账款及票据 513 673 871 1,114  每股净资产 6.25 7.06 8.13 9.57 

其他流动负债 327 386 433 522  每股经营现金流 0.93 0.67 0.89 1.23 

流动负债合计 984 1,059 1,305 1,636  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 107 107 107 107  估值分析     

其他长期负债 13 13 13 13  PE 70.70 52.19 39.47 29.39 

非流动负债合计 120 120 120 120  PB 5.84 5.99 5.20 4.42 

负债合计 1,104 1,178 1,424 1,756       

股本 543 543 543 543       

少数股东权益 2 -6 -13 -24       

股东权益合计 3,393 3,825 4,400 5,169       

负债和股东权益合计 4,497 5,003 5,824 6,924       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

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。 p3

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。 p3



 

 

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   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

[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

分药品领域。 

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。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

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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