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博瑞医药（688166.SH） 

业绩符合预期，持续高增长，2021 年看点多 

事件。公司发布 2021 年一季报。2021Q1 年公司实现营业收入 1.89 亿元，

同比增长 45.42%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比增长 42.84%；实现扣

非净利润 0.48 亿元，同比增长 45.61%；实现 EPS 0.12 元。 

观点：业绩符合预期，持续高增长，2021 年看点多。 

1.业绩符合预期，持续高增长，2021 年看点多： 

公司 2021Q1 归母净利润在去年 Q1 归母净利润 111%的增速下，依然实现

43%的增速，创造了单季度盈利的历史最高记录，体现了公司强劲的发展势

头。我们认为，公司持续高增长的业绩已经证明了自身强大的盈利能力，未

来有望维持持续高增长的趋势。 

2.从财务指标来看：公司销售费用率 3.02%，比同期上升 0.31pct，主要是

公司加大国内外市场拓展，产生的市场拓展费用增加所致；管理费用率

22.67%（已包含激励费用计提），比同期下降 10.09pct，管理效率提高；

财务费用率-1.35%，维持稳定。公司毛利率 54.23%，比同期下降 8.19pct，

与 2020 年全年毛利率水平接近，我们认为主要是由于公司收入结构性变化

所致；净利率 25.73%，比同期下降 0.47pct，比 2020 年全年水平上升

4.17pct。经营性现金流 346 万元，与去年同期相比由负转正，改善明显。 

3.公司投资逻辑再梳理：公司是稀缺的高壁垒药物合成专家，已有发酵半合

成平台、多手性药物技术平台、非生物大分子平台、靶向高分子偶联平台等

四个先进的技术平台，且新增布局吸入制剂平台，未来有望建设成更多先进

技术平台，逐步形成“4+n”高技术平台，拓宽业务管线。历史成功案例证

明了公司具有较强的技术能力+专利挑战能力+品种选择能力，并有较高议

价权。公司已有多个制剂品种获批上市，制剂一体化布局已实现。公司后续

还有丰富的原料药及制剂在研管线，且商业模式灵活多样，在建产能储备丰

富，未来三年业绩有望实现快速增长。 

盈利预测与结论。预计公司 2021-2023 年收入可达 11.93 亿元、18.09 亿元、

27.68 亿元，同比增长为 51.9%、51.7%、53.0%；归母净利润为 2.50 亿元、

3.78 亿元、5.80 亿元，同比增长为 47.3%、51.2%、53.3%；对应 PE 为

68x、45x、29x。维持“买入”评级。 

风险提示：原料药价格波动风险；制剂销售不及预期风险；新品种研发失败

风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 503 785 1,193 1,809 2,768 

增长率 yoy（%） 23.5 56.1 51.9 51.7 53.0 

归母净利润（百万元） 111 170 250 378 580 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.7 52.9 47.3 51.2 53.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.41 0.61 0.92 1.41 

净资产收益率（%） 8.5 11.8 15.2 18.8 22.6 

P/E（倍） 153.7 100.5 68.3 45.1 29.4 

P/B（倍） 13.0 11.9 10.4 8.5 6.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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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 1062 946 1327 1862 2803  营业收入 503 785 1193 1809 2768 

现金 565 340 457 693 1060  营业成本 181 354 491 744 1135 

应收票据及应收账款 185 177 373 461 814  营业税金及附加 3 2 8 11 15 

其他应收款 5 1 8 6 15  营业费用 15 17 36 54 71 

预付账款 7 32 27 62 74  管理费用 61 79 131 190 291 

存货 137 203 268 446 644  研发费用 125 141 243 369 567 

其他流动资产 163 194 194 194 194  财务费用 -3 5 9 25 50 

非流动资产 359 881 1098 1385 1839  资产减值损失 -6 -9 0 0 0 

长期投资 6 30 53 76 98  其他收益 7 11 0 0 0 

固定资产 226 233 438 696 1079  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 50 49 56 63 71  投资净收益 3 4 -1 -1 -1 

其他非流动资产 76 569 551 551 591  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1421 1828 2425 3247 4642  营业利润 121 193 274 415 638 

流动负债 108 292 686 1159 2003  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 140 460 875 1592  营业外支出 1 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 53 80 104 174 251  利润总额 120 191 272 414 636 

其他流动负债 55 72 122 110 161  所得税 9 22 22 36 57 

非流动负债 0 104 91 79 71  净利润 111 169 250 378 579 

长期借款 0 78 65 53 45  少数股东损益 0 -1 0 0 -1 

其他非流动负债 0 26 26 26 26  归属母公司净利润 111 170 250 378 580 

负债合计 108 395 777 1238 2075  EBITDA 136 234 330 515 788 

少数股东权益 0 1 1 0 0  EPS（元） 0.27 0.41 0.61 0.92 1.41 

股本 410 410 410 410 410        

资本公积 701 701 701 701 701  主要财务比率      

留存收益 209 346 564 882 1347  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1313 1432 1648 2009 2568  成长能力      

负债和股东权益 1421 1828 2425 3247 4642  营业收入(%) 23.5 56.1 51.9 51.7 53.0 

       营业利润(%) 48.2 59.1 41.7 51.9 53.5 

       归属于母公司净利润(%) 51.7 52.9 47.3 51.2 53.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 64.0 54.9 58.8 58.9 59.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 22.1 21.6 21.0 20.9 21.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.5 11.8 15.2 18.8 22.6 

经营活动现金流 61 155 106 239 285  ROIC(%) 7.3 10.3 11.6 13.5 14.7 

净利润 111 169 250 378 579  偿债能力      

折旧摊销 33 39 49 76 102  资产负债率(%) 7.6 21.6 32.0 38.1 44.7 

财务费用 -3 5 9 25 50  净负债比率(%) -43.0 -6.5 6.7 13.9 24.2 

投资损失 -3 -4 1 1 1  流动比率 9.8 3.2 1.9 1.6 1.4 

营运资金变动 -70 -79 -203 -242 -448  速动比率 7.0 2.4 1.5 1.2 1.0 

其他经营现金流 -7 25 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -156 -542 -267 -365 -557  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 90 355 194 265 431  应收账款周转率 3.1 4.3 4.3 4.3 4.3 

长期投资 -67 -218 -23 -22 -23  应付账款周转率 3.9 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 -133 -405 -96 -122 -149  每股指标（元）      

筹资活动现金流 440 186 -42 -52 -77  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.41 0.61 0.92 1.41 

短期借款 0 140 0 415 717  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.38 0.26 0.58 0.69 

长期借款 0 78 -13 -11 -8  每股净资产(最新摊薄) 3.20 3.49 4.02 4.90 6.26 

普通股增加 362 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 78 0 0 0 0  P/E 153.7 100.5 68.3 45.1 29.4 

其他筹资现金流 0 -32 -29 -456 -786  P/B 13.0 11.9 10.4 8.5 6.7 

现金净增加额 347 -214 -203 -179 -350  EV/EBITDA 121.1 71.8 51.6 33.4 22.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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