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博腾股份（300363.SZ） 

一季度预告业绩靓丽，新业务投入力度持续加大  
博腾股份发布 2021 一季度业绩预告。公司预计 2021 第一季度实现营业收

入 5.16 亿元-5.55 亿元，同比增长 32%-42%；预计归母净利润 0.80 亿元

-0.89，同比增长 65%-85%；预计归母扣非净利润 0.63 亿元-0.73 亿元，同

比增长 30%-50%。 

考虑到汇率的波动对报表的影响，公司在 2020 年高基数的基础上再超预

期。按中值计算的话，公司 Q1 营业收入 5.36 亿元，考虑到公司主要收入

来自海外，且主要以美元等外币定价和结算，2021 年 Q1 整体汇率水平在

6.5,2020 年 Q1 汇率水平在 7 左右，由此影响的收入我们测算在 3000 万规

模，若还原回同等汇率计算，Q1 收入增速在 45-50%。去年 Q1 公司收入基

数并不低，2021 年 Q1 预告反映了订单持续的高速增长趋势。 

利润端符合预期，新业务持续投入。公司基因细胞治疗 CDMO 业务和制剂

CDMO 业务等新业务板块目前仍处于“建能力、树口碑”的业务培育期，

2021Q1 较去年同期投入的加大，也影响了一部分利润增速，若还原回去，

实际主业内生增速更高。归母利润和扣非利润之间的差异主要是 1800 万的

非经常损益。 

公司投资逻辑再梳理。 

 看三年，公司有望持续快速增长（我们预计收入复合增速 30%+，随

着产能释放和盈利能力提升，利润增长快于收入增长，利润复合增速

40%+）。现有小分子 CDMO 业务方面，当前产能（1200 立方，2020

年平均产能利用率 70%）打满后预计支撑 25 亿以上收入，109 车间（新

增 162 立方）+东邦产能投产后预计支撑 35 亿以上收入，其他空地建

设完毕之后我们预计支撑 50 亿以上收入（2020 年收入 20.72 亿，还有

翻倍以上空间），可以预见逐步成为国内领先的 CRO+CDMO 一体化服

务公司。 

 看五年维度，公司基因和细胞治疗 CDMO有望开花结果。基因细胞疗

法市场规模 2017 年约 60 亿美金，预计 2026 年会达到 350 亿美金，

增速远远快于药品市场整体增速。当前基因细胞治疗可类比十年前的单

抗生物药，但临床管线更多，壁垒更高！国内先发企业还均处于技术能

力建设的过程中，所以博腾有一定的先发优势。后续如果进展顺利，则

有望复制药明生物的辉煌。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 4.59 亿元、

6.46 亿元、8.67 亿元，增长分别为 41.6%、40.6%、34.2%。EPS 分别为

0.85 元、1.19 元、1.60 元，对应 PE 分别为 53x，38X，28x。认为公司未

来几年受益于产业趋势有望维持 30-35%的收入高增长，基于经营效率的提

升，利润增速有望快于收入。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：商业化订单波动风险；大分子战略不及预期 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,551 2,072 2,736 3,600 4,720 

增长率 yoy（%） 30.9 33.6 32.1 31.6 31.1 

归母净利润（百万元） 186 324 459 646 867 

增长率 yoy（%） 

 

 

49.0 74.8 41.6 40.6 34.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.34 0.60 0.85 1.19 1.60 

净资产收益率（%） 5.9 9.5 12.1 14.7 16.6 

P/E（倍） 132.2 75.6 53.4 38.0 28.3 

P/B（倍） 8.0 7.2 6.5 5.6 4.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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总股本(百万股) 542.75 

其中自由流通股(%) 82.35 

30 日日均成交量(百万股) 5.04 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1927 2182 2108 2266 2814  营业收入 1551 2072 2736 3600 4720 

现金 1175 1262 859 714 724  营业成本 964 1208 1529 1977 2593 

应收票据及应收账款 349 401 590 714 995  营业税金及附加 13 6 28 32 36 

其他应收款 25 23 41 43 67  营业费用 45 77 96 126 160 

预付账款 12 17 21 29 37  管理费用 198 227 279 349 448 

存货 343 430 548 716 941  研发费用 123 158 222 292 382 

其他流动资产 22 50 50 50 50  财务费用 7 43 63 99 140 

非流动资产 2029 2315 2882 3583 4399  资产减值损失 -31 -26 0 0 0 

长期投资 0 25 49 74 98  其他收益 15 14 0 0 0 

固定资产 1245 1363 1924 2608 3398  公允价值变动收益 0 4 1 1 2 

无形资产 85 89 79 69 54  投资净收益 8 11 10 10 10 

其他非流动资产 699 837 829 832 849  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3955 4497 4990 5848 7214  营业利润 195 352 531 736 971 

流动负债 647 984 1047 1262 1786  营业外收入 4 22 7 8 10 

短期借款 0 144 144 144 317  营业外支出 6 10 9 12 9 

应付票据及应付账款 416 513 662 857 1135  利润总额 193 364 528 733 972 

其他流动负债 232 327 241 261 334  所得税 14 41 69 87 105 

非流动负债 244 120 155 194 215  净利润  180 323 459 646 867 

长期借款 242 107 143 181 203  少数股东损益 -6 -1 0 0 0 

其他非流动负债 2 13 13 13 13  归属母公司净利润 186 324 459 646 867 

负债合计 891 1104 1203 1456 2001  EBITDA 291 473 632 899 1211 

少数股东权益 -2 2 2 2 2  EPS（元） 0.34 0.60 0.85 1.19 1.60 

股本 543 543 543 543 543        

资本公积 1589 1635 1635 1635 1635  主要财务比率      

留存收益 994 1262 1628 2127 2790  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3067 3391 3785 4391 5211  成长能力      

负债和股东权益 3955 4497 4990 5848 7214  营业收入(%) 30.9 33.6 32.1 31.6 31.1 

       营业利润(%) 26.5 80.9 50.7 38.7 31.8 

       归属于母公司净利润(%) 49.0 74.8 41.6 40.6 34.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.8 41.7 44.1 45.1 45.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.0 15.7 16.8 17.9 18.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.9 9.5 12.1 14.7 16.6 

经营活动现金流 351 504 494 803 1031  ROIC(%) 4.7 8.0 10.8 13.3 14.9 

净利润 180 323 459 646 867  偿债能力      

折旧摊销 117 132 123 176 241  资产负债率(%) 22.5 24.5 24.1 24.9 27.7 

财务费用 7 43 63 99 140  净负债比率(%) -26.9 -24.8 -13.9 -7.4 -2.3 

投资损失 -8 -11 -10 -10 -10  流动比率 3.0 2.2 2.0 1.8 1.6 

营运资金变动 -9 -30 -140 -106 -206  速动比率 2.4 1.7 1.4 1.2 1.0 

其他经营现金流 65 47 -1 -1 -2  营运能力      

投资活动现金流 175 -429 -679 -866 -1046  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 175 394 543 676 792  应收账款周转率 5.1 5.5 5.5 5.5 5.5 

长期投资 257 -24 -24 -24 -24  应付账款周转率 2.9 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 607 -59 -161 -214 -278  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -805 52 -219 -82 -147  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.60 0.85 1.19 1.60 

短期借款 -642 144 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.93 0.91 1.48 1.90 

长期借款 -14 -135 36 38 21  每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.25 6.97 8.09 9.60 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 46 0 0 0  P/E 132.2 75.6 53.4 38.0 28.3 

其他筹资现金流 -151 -3 -254 -120 -168  P/B 8.0 7.2 6.5 5.6 4.7 

现金净增加额 -274 100 -404 -145 -162  EV/EBITDA 81.4 50.0 38.0 26.9 20.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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