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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报：全年实现营收20.72亿元（+33.56%），实现归属净利润

3.24亿元（+74.84%），扣非后归属净利润为2.88亿元（+77.82%），好于市场

预期。 

平安观点： 

 早期项目孵化+新增后期项目，推动收入快速增长： 

公司 2020 年经营业绩、利润率均有明显提升。在 2019 年下半年交付集

中、基数较大的情况下，2020 年下半年仍取得理想增长。其中 2020Q4

单季度实现收入 5.84 亿元（+24.27%），实现归属净利润 0.85 亿元

（+71.40%）。 

2020 全年公司规模化生产业务（CMO）实现营收 14.49 亿元（+41.12%），

增量主要来自中、早期项目推进带来的采购规模放大；同时我们注意到公

司 2020 年引入多个国内NDA项目，意味着 MAH 放开后，公司凭借自身

口碑也开始直接切入国内临床后期项目。公司临床早期业务（CRO）全年

实现营收 5.64 亿元（+14.90%），增速较低系由于相对短平快的 CRO 业

务受疫情影响较为明显。预计随着 2021 年海内外疫情好转以及公司 BD

人员进一步扩张，CRO业务增长有望加速。 

 经营质量逐年提升，效率提升+产品升级改善毛利率： 

近年来我们一直强调除业绩提升外，经营质量的提升也是公司不可忽视的

变化。2020 年公司的客户结构、订单结构、产品等级均在持续提升。 

客户结构方面，公司前十大客户收入占比 54%，比 2019 年下降 4PP，集

中度进一步降低；订单结构方面，公司前十大产品收入占比 31%，比 2019

年下降 3PP，订单集中度也在降低。2020Q3 公司开始着力开拓国内业务，

迄今已取得初步成效，未来公司客户、订单还将进一步丰富； 

产品等级方面，公司 API产品数达到 92 个（2019 年为 68 个），实现收入

1.87 亿元（+92%），2020 年成为 API 产品发力的第一年。随 2021 年强

生地瑞拉韦项目及国内 NDA项目起量，预计 API产品收入会有较大增长； 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,551  2,072  2,736  3,584  4,675  

YoY(%) 30.9  33.6  32.1  31.0  30.5  

净利润(百万元) 186  324  428  574  767  

YoY(%) 49.0  74.8  32.1  34.0  33.6  

毛利率(%) 37.8  41.7  41.9  42.0  42.0  

净利率(%) 12.0  15.7  15.7  16.0  16.4  

ROE(%) 5.9  9.5  11.4  13.3  15.1  

EPS(摊薄 /元) 0.34  0.60  0.79  1.06  1.41  

P/E(倍) 123.6  70.7  53.5  40.0  29.9  

P/B(倍) 7.5  6.8  6.1  5.3  4.5    
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效率提升+产品升级后公司核心业务毛利率明显提升，是利润增长快于收入增长的主要原因。公司

2020 年平均产能覆盖率约 70%（约+12PP），进入行业正常利用率区间，且仍有一定上升空间。同

时公司涉足更多早期 CMC 研发业务，业务含金量有所提升，带动 CRO业务毛利率提升。 

 新产能陆续落地，新兴业务稳步推进： 

2020 年公司没有新增中、大型生产车间，完全依靠产能利用率的提升满足 CMO业务增量需求。随

公司综合产能利用率达到正常水平，后续业务增量需要依托于更多产能支持。公司 109 车间预计将

于 2021Q2 投入使用，新增 162 立方的中小型商业化产能，考虑其立方数及建设投入，该车间完全

运转后估计能带来 4-5 亿元的年产值。公司在东邦、长寿厂区另有生产车间在建，估计会在 2022 年

及之后陆续落地。另一方面，上海研发中心的扩建也为 CRO业务扩张提供了保障。 

公司的大分子和制剂 CDMO 两大新兴业务在 2020 年正式起步，完成基地建设并获取了多个订单。

目前国内基因与细胞治疗 CDMO 及制剂 CDMO 业务均处于萌芽阶段，大部分竞争者的业务能力尚

未拉开差距，基于品牌和资金上的优势，博腾有望在其中取得优势地位。 

 维持“推荐”评级：考虑到公司运营效率提升好于预期，更新并调整 2021-2023 年 EPS 预测为 0.79、

1.06、1.41 元（原 2021-2022 年预测 0.72、0.95 元），看好公司能力与规模的进一步提升，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：1）若全球创新药物的投入和外包比例不及预期，会影响 CMO 行业的发展；2）药品研

发失败项目提前终止，或药品上市后销售不及预期，可能导致对应订单无法实现放量；3）生产事故、

监管机构警告信等情况，可能会导致订单乃至客户的丢失；4）汇率波动可能造成汇兑损失。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2182  2156  2335  2874  

现金  1262  872  768  748  

应收票据及应收账款 401  590  708  985  

其他应收款 23  41  43  66  

预付账款 17  21  29  36  

存货  430  586  742  992  

其他流动资产 50  45  45  45  

非流动资产 2315  2772  3294  3943  

长期投资 25  25  25  25  

固定资产 1363  1841  2372  3024  

无形资产 89  79  69  54  

其他非流动资产 837  827  828  840  

资产总计 4497  4928  5628  6817  

流动负债 984  1074  1222  1664  

短期借款 144  134  102  178  

应付票据及应付账款 513  707  888  1196  

其他流动负债 327  232  231  290  

非流动负债 120  98  77  55  

长期借款 107  86  64  43  

其他非流动负债 13  13  13  13  

负债合计 1104  1172  1298  1720  

少数股东权益 2  2  2  2  

股本  543  543  543  543  

资本公积 1635  1635  1635  1635  

留存收益 1262  1691  2265  3032  

归属母公司股东权益 3391  3754  4328  5095  

负债和股东权益 4497  4928  5628  6817   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 504  451  658  810  

净利润 323  428  574  767  

折旧摊销 132  120  164  218  

财务费用 43  40  35  32  

投资损失 -11  -9  -10  -12  

营运资金变动 -30  -127  -104  -193  

其他经营现金流 47  -1  -1  -2  

投资活动现金流 -429  -563  -675  -853  

资本支出 394  457  522  649  

长期投资 -24  0  0  0  

其他投资现金流 -59  -106  -153  -204  

筹资活动现金流 52  -277  -88  -85  

短期借款 144  -10  -32  -32  

长期借款 -135  -21  -21  -21  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 46  0  0  0  

其他筹资现金流 -3  -246  -35  -32  

现金净增加额 100  -390  -105  -128   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2072  2736  3584  4675  

营业成本 1208  1588  2077  2713  

营业税金及附加 6  16  29  37  

营业费用 77  116  149  187  

管理费用 227  338  441  568  

研发费用 158  205  265  341  

财务费用 43  40  35  32  

资产减值损失 -26  -28  -33  -36  

其他收益 14  15  17  21  

公允价值变动收益 4  1  1  2  

投资净收益 11  9  10  12  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 352  485  650  868  

营业外收入 22  5  5  5  

营业外支出 10  6  6  6  

利润总额 364  484  649  867  

所得税 41  56  75  100  

净利润 323  428  574  767  

少数股东损益 -1  0  0  0  

归属母公司净利润 324  428  574  767  

EBITDA 502  608  817  1089  

EPS（元）  0.60  0.79  1.06  1.41   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 33.6  32.1  31.0  30.5  

营业利润(%) 80.9  37.7  33.9  33.6  

归属于母公司净利润(%) 74.8  32.1  34.0  33.6  

获利能力         

毛利率(%) 41.7  41.9  42.0  42.0  

净利率(%) 15.7  15.7  16.0  16.4  

ROE(%) 9.5  11.4  13.3  15.1  

ROIC(%) 8.6  10.8  12.8  14.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 24.5  23.8  23.1  25.2  

净负债比率(%) -24.8  -16.6  -13.2  -9.7  

流动比率 2.2  2.0  1.9  1.7  

速动比率 1.7  1.4  1.2  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.8  

应收账款周转率 5.5  5.5  5.5  5.5  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.60  0.79  1.06  1.41  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.83  0.83  1.21  1.49  

每股净资产(最新摊薄) 6.25  6.92  7.97  9.39  

估值比率         

P/E 70.7  53.5  40.0  29.9  

P/B 6.8  6.1  5.3  4.5  

EV/EBITDA 44.0  36.7  27.4  20.6   
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