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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

博瑞医药(688166)公司点评报告 2021 年 3 月 22 日 

[Table_Title] 业绩维持高增长，管线布局+产能扩充有序进行  

——博瑞医药 2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 3 月 22 日，公司发布 2020 年年度报告：2020 全年实现营收为
7.85 亿元，同比增长 56.09%；实现归母净利润为 1.70 亿元，同比增长
52.93%；实现扣非归母净利润为 1.57 亿元，同比增长 53.86%。 

国元观点： 

 全年业绩表现亮眼，海外收入高速增长 
公司全年业绩表现亮眼，实现营收 7.85 亿元（+56.09%），实现归母净利润
1.70 亿元（+52.93%），其中 Q3 营收同比增长 100.82%。疫情期间公司积
极拓展海外市场，外销收入为 4.08 亿元，同比大幅增长 76.35%，主要系
芬净类产品、子囊霉素等海外加速放量所致；内销收入同比增长 38.29%，
主要系国内恩替卡韦原料药纳入集采，下游制剂客户采购需求加大所致。分
收入类别看，技术服务收入为 0.47 亿元（-40.60%）；权益分成收入为 0.66
亿元（+76.42%），主要由于下游合作客户的卡泊芬净、阿尼芬净等制剂销
量增长带动公司分成收入稳定增长；产品销售收入为 6.70 亿元（+73.52%），
以原料药为主（占比 94.6%）,其中抗病毒类（恩替卡韦等）和免疫抑制剂
类（吡美莫司等）原料药贡献主要增速，分别同比增长 201.3%和 68.56%，
制剂销售收入为 0.36 亿元（+69.53%），主要包括磺达肝癸钠和醋酸卡泊芬
净两个品种。2020 年毛利率为 54.95%（-9.1pct），仍维持较高水平。 
 费用率持续摊薄，研发投入加大，现金流表现优异 
公司经营质量持续提升，研发投入持续加码。销售费用率和管理费用率分别
为 2.21%（-0.81pct）和 10.07%（-2.0pct）；研发费用率为 17.93%，维持
较高水平。经营现金流净额为 1.55 亿元（+153.42%），主要系营收大幅增
加、营运成本控制良好。应收账款为 1.77 亿元，较 2019 年略有下降，在
营收高增长的情况下体现了公司对营运资本的高效管理。 
 国内外多产品研发注册快速推进，产能持续扩充打开快速成长空间 
产品国内外研发申报稳步推进，持续打造稀缺性产品管线，不断拓宽护城
河。2020 年，公司国内市场多个原料药和制剂产品申报进展顺利：卡泊芬
净原料药和制剂获批上市；米卡芬净制剂获批上市且一致性评价申请获得
受理；恩替卡韦等 4 个制剂、泊沙康唑等 3 个原料药处于申报注册中；创
新药 BGC0228 准备申报 IND。在国际注册方面，公司恩替卡韦和米卡芬净
钠原料药分别获得欧洲 CEP 证书和 FDA 批准，艾日布林等多个原料药产
品已向欧美日韩监管机构提交注册申请。同时，公司积极布局补铁剂、吸入
制剂、ADC 创新药物等前景广阔、壁垒极高的管线，持续构筑核心竞争力。
此外，公司多个原料药和高端制剂生产基地在建设中，建成达产后有望保障
公司核心品种的稳定放量，前瞻性满足在研品种未来增厚业绩的产能需求。 
 投资建议与盈利预测 

预计公司 21-23 年营收为 11.36/ 16.42/ 23.90 亿元，增速为 44.60%/ 
44.59%/ 45.58%，归母净利润为 2.59/ 3.98/ 6.02 亿元，增速为 52.30%/ 
53.65%/ 51.45%，EPS 为 0.63/ 0.97/ 1.47 元/股，PE 为 71/ 46/ 31 倍，维
持“增持”评级。 
 风险提示 

研发进度不及预期；疫情恢复不及预期；行业政策风险；产能建设不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 503.16  785.38  1135.67  1642.03  2390.39  

收入同比（%） 23.47  56.09  44.60  44.59  45.58  

归母净利润(百万元) 111.08  169.88  258.74  397.55  602.09  

归母净利润同比(%) 51.75  52.93  52.30  53.65  51.45  

ROE（%） 8.46  11.87  15.18  18.94  22.31  

每股收益（元） 0.27  0.41  0.63  0.97  1.47  

市盈率(P/E) 165.61  108.29  71.10  46.28  30.55  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  44.87 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 67.49 / 38.69 

A 股流通股（百万股）： 180.48 

A 股总股本（百万股）： 410.00 

流通市值（百万元）： 8098.06 

总市值（百万元）： 18396.70 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：公司营收和归母净利润及增速（亿元、%） 图 2：公司单季度营收和归母净利润及增速（亿元、%） 

  

资料来源：2020 年年报，国元证券研究所 资料来源：2020 年年报，国元证券研究所 

 

图 3：公司毛利率和净利率情况（%） 图 4：公司分业务营收占比（%） 

  

资料来源：2020 年年报，国元证券研究所 资料来源：2020 年年报，国元证券研究所 

 

图 5：公司分业务板块毛利率（%） 图 6：公司费用率情况（%） 

  

资料来源：2020 年年报，国元证券研究所 资料来源：2020 年年报，国元证券研究所 
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图 7：公司研发投入情况（%）  图 8：公司研发人员数量逐年稳定增长 

 

 

 
资料来源：2020 年年报，国元证券研究所  资料来源：2020 年年报，国元证券研究所 

 

表 1：公司产能扩建情况 

产能扩建项目 城市 拟投入金额 生产产品 目前进展 预计建设周期 达产后经济效益 

泰兴原料药和制剂生

产基地（一期）项目-

IPO 募投项目 

泰兴市 约 3.6 亿元 

卡泊芬净、米卡芬净、阿尼芬

净、恩替卡韦等 11 种产品的原料

药生产，年产量为 3450 kg 

2020 年 5 月已开工，结

构封顶完成，其他结构

施工按照既定计划有序

进行 

24 个月 

新建工厂顺利达产后，预

计年可新增销售收入为

47 亿元 

苏州工业园区海外高

端制剂药品生产项目-

IPO 募投项目 

苏州市 约 3.5 亿元 

醋酸卡泊芬净、米卡芬净钠、阿

尼芬净、磺达肝癸钠、蔗糖铁、

羟基麦芽糖铁、甲磺酸艾立布

林、曲贝替定等注射剂产品 

结构封顶完成，其他建

设按照既定计划有序进

行 

2 年 - 

枣庄市原料药生产项

目 
枣庄市 约 3 亿元 - 

自 2020 年 11 月至

2022 年 10 月建成 
24 个月 

项目全部达产后，综合亩

均税收不低于 30 万元/年 

博瑞生物医药泰兴市

有限公司原料药项目 
泰兴市 约 8 亿元 - 2022.03 30 个月 

竣工后三年最低亩均销售

达 500 万元/亩/年 

博瑞生物医药泰兴市

有限公司高端制剂项

目 

泰兴市 约 5 亿元 - 2022.10 30 个月 
竣工后三年最低亩均销售

达 400 万元/亩/年 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1062.05  946.36  1259.50  1710.92  2349.33   营业收入 503.16  785.38  1135.67  1642.03  2390.39  

  现金 564.97  339.53  801.64  1227.14  1845.65   营业成本 180.91  353.99  466.39  659.36  933.14  

  应收账款 184.69  177.27  135.00  140.00  145.00   营业税金及附加 3.12  2.40  3.00  2.60  3.00  

  其他应收款 5.02  0.92  2.27  2.27  2.05   营业费用 15.23  17.38  28.39  41.05  59.76  

  预付账款 7.05  31.52  19.52  21.44  22.48   管理费用 60.73  79.07  121.92  172.63  253.07  

  存货 136.89  203.20  184.04  190.43  188.30   研发费用 124.88  140.84  227.13  328.41  478.08  

  其他流动资产 163.43  193.93  117.04  129.63  145.86   财务费用 -2.87  4.71  -2.00  -8.54  -13.76  

非流动资产 359.25  881.42  643.82  590.60  556.92   资产减值损失 -6.38  -9.39  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 6.31  30.23  20.27  18.00  16.00   公允价值变动收益 0.00  0.04  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 226.48  233.36  314.76  333.33  320.50   投资净收益 3.36  3.55  -0.50  -1.00  -2.00  

  无形资产 50.05  48.76  48.76  48.76  48.76   营业利润 121.33  193.06  291.85  445.53  675.10  

  其他非流动资产 76.41  569.07  260.03  190.50  171.66   营业外收入 0.01  0.21  1.00  1.00  1.00  

资产总计 1421.30  1827.79  1903.32  2301.52  2906.25   营业外支出 1.40  1.95  5.00  2.00  4.00  

流动负债 108.21  291.71  120.20  124.53  129.49   利润总额 119.94  191.32  287.85  444.53  672.10  

  短期借款 0.00  140.02  0.00  0.00  0.00   所得税 8.86  21.96  29.11  46.98  70.01  

  应付账款 41.42  79.63  60.36  63.62  65.20   净利润 111.08  169.36  258.74  397.55  602.09  

  其他流动负债 66.79  72.07  59.85  60.90  64.28   少数股东损益 0.00  -0.52  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 0.00  103.52  77.52  77.52  77.52   归属母公司净利润 111.08  169.88  258.74  397.55  602.09  

 长期借款 0.00  77.52  77.52  77.52  77.52   EBITDA 151.84  237.02  318.02  473.20  701.57  

 其他非流动负债 0.00  26.00  0.00  0.00  0.00   EPS（元） 0.27  0.41  0.63  0.97  1.47  

负债合计 108.21  395.23  197.72  202.04  207.00         

 少数股东权益 
0.00  0.78  0.78  0.78  0.78   主要财务比率      

  股本 410.00  410.00  410.00  410.00  410.00   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 701.01  701.01  701.01  701.01  701.01   成长能力       

  留存收益 209.28  345.54  604.28  1001.83  1603.92   营业收入(%) 23.47  56.09  44.60  44.59  45.58  

归属母公司股东权益 1313.09  1431.78  1704.82  2098.69  2698.47   营业利润(%) 48.25  59.12  51.17  52.66  51.53  

负债和股东权益 1421.30  1827.79  1903.32  2301.52  2906.25   归属母公司净利润(%) 51.75  52.93  52.30  53.65  51.45  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

64.04  54.93  58.93  59.84  60.96  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
22.08  21.63  22.78  24.21  25.19  

经营活动现金流 61.33  155.43  399.87  424.38  612.06   ROE(%) 8.46  11.87  15.18  18.94  22.31  

  净利润 111.08  169.36  258.74  397.55  602.09   ROIC(%) 15.04  21.38  29.72  45.33  70.80  

  折旧摊销 33.38  39.24  28.18  36.21  40.23   偿债能力      

  财务费用 -2.87  4.71  -2.00  -8.54  -13.76   资产负债率(%) 7.61  21.62  10.39  8.78  7.12  

  投资损失 -3.36  -3.55  0.50  1.00  2.00   净负债比率(%) 0.00  55.69  39.20  38.37  37.45  

营运资金变动 -70.19  -78.89  -86.01  -21.59  -14.95   流动比率 9.81  3.24  10.48  13.74  18.14  

 其他经营现金流 -6.70  24.55  200.47  19.74  -3.55   速动比率 8.47  2.55  8.95  12.21  16.69  

投资活动现金流 -155.99  -541.92  188.50  -3.73  -5.00   营运能力      

  资本支出 89.54  355.27  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.44  0.48  0.61  0.78  0.92  

  长期投资 66.67  218.46  -9.96  -2.27  -2.00   应收账款周转率 3.01  4.14  7.27  11.94  16.77  

 其他投资现金流 0.21  31.80  178.54  -6.00  -7.00   应付账款周转率 4.42  5.85  6.66  10.64  14.49  

筹资活动现金流 439.76  185.73  -126.27  4.86  11.45   每股指标（元）      

  短期借款 0.00  140.02  -140.02  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.27  0.41  0.63  0.97  1.47  

  长期借款 0.00  77.52  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.38  0.98  1.04  1.49  

  普通股增加 361.64  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.20  3.49  4.16  5.12  6.58  

  资本公积增加 78.35  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -0.23  -31.80  13.75  4.86  11.45   P/E 165.61  108.29  71.10  46.28  30.55  

现金净增加额 346.88  -213.79  462.11  425.51  618.50   P/B 14.01  12.85  10.79  8.77  6.82  

       EV/EBITDA 117.86  75.50  56.27  37.82  25.51  



    

      

 

 


