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股价走势 

积极拼搏、蓄势腾飞的 CDMO 平台 
  
报告摘要 

公司作为国内最早上市的 CXO 公司之一，具有夯实的创新药中间体/原料
药 CMO 服务基础，经历 4 年坚定的战略转型，已蜕变为具备“API+制剂”
CRO+CMO 服务能力的优质平台。结合全球药企对优质外包资源的旺盛需求
以及公司迅速提升的技术服务能力与产能供应保障，我们认为公司小分子
化药 CDMO 业务已进入良性增长期，横向拓展的基因与细胞治疗 CDMO 领
域加速布局，未来成长空间广阔。 

投资要点 

 战略转型成果丰硕，开启高质量发展新征程 

从业绩角度复盘，公司经历“成长期→瓶颈期→转型期”，其中转型期公司
积极推进战略执行和业务升级，取得丰硕经营成果，由传统 CMO 业务拓
宽至原料药+制剂+生物 CDMO 服务领域，通过投资并购、深度合作、自
主研发等形式从源头快速强化 CRO 服务能力，提升质量管理体系、打造高
质量服务，叠加 BD 市场推广、多渠道品牌宣传，实现客户结构、产品结
构持续优化，净资产收益率和产能利用率稳步提升，人均创收水平显著提
高。我们预计随着公司战略转型不断深化，未来有望继续保持快速增长。 

 小分子化药 CDMO：多层次业务协同加强，带来板块能力快速提升 

公司启动多层次协同大作战，通过 CRO&CMO 协同、原料药&制剂协同、
国内团队&国外团队协同，释放技术、客户与项目协同优势。国内外团队
技术协同进一步强化 CRO 板块技术能力，结晶、酶催化、流体化学等多项
先进技术的项目应用取得突破性进展；随着前端客户池、项目池不断扩大，
向后端导流效果逐步凸显，为 CMO 业务良性增长提供动力与支持；制剂
CDMO 服务平台搭建，实现原料药与制剂协同，为客户打造领先“API+制
剂”研发+生产一体化服务。 

 生物 CDMO：CGT 业务蓄势待发，未来表现值得期待 

公司的战略转型不仅仅着眼于传统业务的升级变革，同时眼观前方，紧跟
新药研发趋势、前瞻性布局细胞与基因治疗 CDMO 服务。细胞与基因治疗
是未来新药研发方向，国内外包服务格局尚在塑造中，公司将跟随 CGT（细
胞与基因治疗）行业发展，加快慢病毒、腺相关病毒等病毒载体与细胞治
疗技术能力与生产能力建设，组建高端专业人才队伍，搭建从临床前研究
到商业化生产领先服务平台，为未来培育新业绩增长点。 

盈利预测与投资评级 
我们预计公司 2021-2023 年营业收入为 27.66/36.53/47.83 亿元；归母净利
润为 4.63/6.02/7.91 亿元；对应 EPS 为 0.85/1.11/1.45 元。我们看好公司坚
定的战略转型步伐与多领域业务布局，参考可比公司估值，给予公司 2021
年 113 倍 PE，目标价 96 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：所服务创新药研发进度及终端市场需求波动风险；新业务投资
风险；汇率波动风险；环保安全风险 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,551.30 2,071.88 2,765.75 3,652.85 4,782.80 

增长率(%) 30.93 33.56 33.49 32.07 30.93 

EBITDA(百万元) 363.80 568.28 615.00 757.86 970.92 

净利润(百万元) 185.55 324.42 462.69 602.42 790.89 

增长率(%) 49.04 74.84 42.62 30.20 31.29 

EPS(元/股) 0.34 0.60 0.85 1.11 1.45 

市盈率(P/E) 256.59 146.75 102.90 79.03 60.20 

市净率(P/B) 15.52 14.04 12.49 11.09 9.67 

市销率(P/S) 30.69 22.98 17.21 13.03 9.95 

EV/EBITDA 18.00 32.67 75.45 60.02 46.89   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 博腾股份：国内第一批上市的 CMO 平台 

博腾股份成立于 2005 年，2014 年成功在深交所创业板上市，是国内最早上市的 CMO 公司
之一。经过十五余年快速发展与积累，公司已成长为国内领先、国际认可的 CDMO 企业之
一。公司秉持“让好药更早惠及大众”的理念，致力于提供从临床前到临床试验直至药品
上市全生命周期所需化学原料药、化学制剂及生物药 CDMO 服务，原料药 CDMO、制剂
CDMO 及生物 CDMO“三驾马车”合力前行，为客户提供卓越的端到端一体化服务。 

图 1：博腾股份 CDMO“三驾马车” 

 

资料来源：公司年报，公司微信公众号，天风证券研究所 

1.1. 阶段式跨越性发展，彰显未来潜力 

2005-2014 年，在探路奠基的初期，公司建立匹配 CMO 商业模式、满足跨国药企原料/中
间体业务需求的研发、生产、销售及管理体系，近十年间坚持执行和强化“大客户战略”，
实现收入端和利润端快速增长，成功跻身行业第一梯队。 

2015-2017 年，受核心客户订单波动影响，公司经营业绩波动较大。全面启动 CDMO 战略
转型，包括由大客户向中小客户延伸的营销变革，由 CMO 向 CDMO 深化的业务模式转型
以及由中间体向原料药的产品升级，并确定“建立全球领先制药服务平台”的长期战略。 

图 2：博腾股份营业收入（上图，百万元）&净利润（中图，百万元）&总市值（下图，亿元），2009-2020 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2018 年至今，公司取得战略转型阶段性成果，已基本搭建原料药 CRO+CMO 一体化服务模
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式，通过 CRO 服务实现客户早期绑定，CMO 产能改造实现服务项目升级，收入端与利润
端双双快速上升；布局制剂 CDMO+细胞与基因治疗 CDMO 新业务领域，助力公司打开中
长期业绩成长空间。 

1.2. 成长期（2005-2014） 

2005 年公司成立初期定位中间体 CMO 业务，先后在国内、欧美等主要市场布局研发、生
产和商务中心。自 2009 年起，公司进入快速成长期，营业收入与净利润持续稳定增长，借
助“Porton-Up”战略定位，建立高标准质量体系和“客户第一”企业文化，逐步发展为国
内 CMO 行业领先企业之一。 

图 3：博腾股份发展历程 

 

资料来源：公司微信公众号，天风证券研究所 

公司业务集中度高，产能利用率触顶回落。产品端，公司主要产品为处于专利药销售阶段
的中间体叔丁氧侧链、双呋喃内酯和他喷他多侧链等，以及处于仿制药销售阶段的医药中
间体 TBS 酯等，2014 年公司前三大类产品销售额占比 82.6%。客户端，公司坚持“大客户
战略”，与主要客户强生和吉利德建立长期战略合作伙伴关系，2014 年公司前五客户销售金
额占比 83.6%，产品集中度与客户集中度均处于高位。运营端，公司 2010-2012 年产能利用
率持续上升且维持高位，主要由于产品单一、产能和工艺设备的匹配程度较高所致，固定
资产周转率呈上升趋势并在 2012 年达最高点；2012 年后公司固定资产扩张趋于激进，2014

年固定资产同比增速达 172.85%，叠加公司内部新增订单与资产运营效率无法匹配产能扩建
速度，公司资产周转率与产能利用率明显下滑。 

图 4：博腾股份总资产周转率&固定资产周转率，2009-2020  图 5：博腾股份产能利用率，2010-2020 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
    

1.3. 瓶颈期（2015-2017） 
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核心客户订单波动。2015-2017 年，以传统大客户、大产品为主的 CMO 业务模式无法满足
公司快速发展的需求，业务模式单一、客户集中度高等问题逐渐成为制约公司发展的瓶颈。
公司核心客户强生公司的降糖药卡格列净 2013 年经 FDA 批准上市，随着上市时间推进，
销售额增长幅度放缓，强生公司调整备货策略，公司主要承担的关键中间体订单出现波动，
2017 年销售额下滑 59.1%；吉利德抗丙肝药物索非布韦随着全球丙肝患者的治愈，市场销
量自 2014 年达峰后逐年下滑，2017 年公司中间体订单需求下降 58.9%，核心客户重点订单
波动带来公司收入端与利润端明显波动（图 2）。大客户与大产品带来的业绩隐忧，激发公
司对业务布局的再思考，推动公司加快全面战略转型步伐。  

图 6：强生卡格列净销售额（百万美元）及增长率，2013-2020  图 7：博腾股份卡格列净中间体销售额（百万元）及增长率，

2015-2017 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 8：吉利德索非布韦销售额（百万美元）及增长率，2013-2017 
 

图 9：博腾股份索非布韦中间体销售额（百万元）及增长率，

2015-2017 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1.4. 转型期（2018-至今） 

由传统 CMO 业务向端到端 CDMO 业务的战略转型。为加快实现转型升级目标，公司重点
在三方面发力：①从中间体 CMO 服务拓宽至原料药 CDMO+制剂 CDMO+生物 CDMO。
2018 年公司成立苏州博腾开启生物 CDMO 服务，2019 年成立博腾药业布局制剂 CDMO 服
务，目前已在国内外建设研发与生产基地，为未来业务增长保驾护航。②强化技术支撑。
公司 2017 年收购 J-STAR、2020 年与晶泰科技达成战略合作，建设一流结晶技术平台；2018

年与 Codexis 签署 5 年战略协议，加强生物催化技术。③打造高质量服务，提升产品可靠
性。公司拥有全球监管机构的良好审计记录，长寿生产基地自 2016年起陆续通过美国 FDA、
日本 PMDA、中国 NMPA、欧洲 EMA 和 WHO 现场审计，保障客户订单稳定供应。 

图 10：博腾股份业务布局 
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资料来源：公司官网，公司公告，公司微信公众号，天风证券研究所 

客户端：积极推进由大客户向中小客户延伸的营销变革，实行“3+5+N”客户战略。公司
通过拓宽小分子 CDMO 上下游合作领域，增加与“3+5”客户阵营合作黏性，继续维持现
有大客户突出优势；加速培育“N 端”中小客户，强化前端 CRO 研发服务能力的同时扩
充全球 BD 团队，扩大分子覆盖率与客户覆盖率，逐步提升中小客户占比。截至 2020 年，
公司已与全球近 500 家客户建立业务联系，覆盖 80%的全球前 20 大制药公司及 100 余家
全球新兴生物技术公司，各市场单元收入实现全面增长。公司客户集中度持续下降，2020
年前五大客户销售占比 43%，较 2017 年下降 25%，客户结构趋于均衡，集中度得到改善，
业务抗风险能力稳步提升。 

图 11：博腾股份客户结构，2010-2020 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

产品端：产品结构持续优化，多元化业务优势凸显。为集中核心资源、优化项目结构，公
司于 2019 年终止原募投“东邦药业阿扎那韦等 9 个产品建设项目”，新建“109 车间 GMP

多功能车间项目”，提升 GMP 商业化产能供应。2020 年公司获得新询盘产品 732 个，同比
增长 33.58%，活跃项目总数（不含 J-STAR）达到 506 个，同比增长 31.77%。2020 年公司
前十大产品占比 31%，较去年同期下降 3%，产品结构不断优化。通过长期项目经验积累和
新业务持续开拓，公司已形成以“成熟项目”为基石，以“新项目”为引擎驱动的业务结
构，有望支持公司业务长期健康发展。 

图 12：博腾股份产品结构，2018-2020  图 13：博腾股份净资产收益率&资产负债率，2009-2020 
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资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

运营端：1）持续加大研发投入，构建技术壁垒。公司在重庆、上海、苏州、成都、美国新
泽西设立 5 大技术研发中心，2020 年公司研发费用 1.58 亿元，同比增长 28.79%，研发
费用率达 7.62%，研发团队扩充至 599 人，同比增长 52.42%。公司战略转型后坚持技术
创新，积极打造结晶、酶催化等技术壁垒，预计随着公司技术能力进一步提升，未来将拥
有更强市场竞争力。2）销售费用率持续提升，加强市场开发深度与广度。公司持续加大重
点市场品牌营销投入，逐步形成覆盖美国、欧洲、亚太与中国 7 大业务单元 BD 格局；以
CMC 技术能力为主线加大市场推广力度，通过学术会议、行业展会等多渠道引流，强化公
司品牌和企业形象。2017 年以来公司销售费用率持续上升，从 2017 年的 1.74%增长至
2020 年的 3.70%，CAGR 达 28.55%，预计高 BD 投入将逐步带来市场及客户释放。 

图 14：博腾股份研发人员数（人）&研发费用率（%），2015-2020  图 15：博腾股份销售人员数（人）&销售费用率（%），2015-2020 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

战略转型成果丰硕，各项指标持续向好。2018-2020 年公司持续优化项目结构与资产管理
水平，产能利用率由 2017 年约 45%提升至 2020 年 70%（图 5），2021Q1 进一步上升至 77%，
公司整体运营呈健康平稳发展态势。伴随公司生产技术升级与运营效率提高，人均创收显
著增长，2017-2020 年 CAGR 为 5.81%，2020 年达 78.6 万元/人。公司转型升级步伐坚定，
营销转型激发市场活力，运营优化释放内部潜能，优质原料药 CDMO 一体化平台彰显竞争
优势，我们预计随着公司战略转型不断深化，未来有望继续保持稳定可持续增长。 

图 16：博腾股份人均创收（万元）及增长率，2017-2020  图 17：博腾股份人均创利（万元）及增长率，2017-2020 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 原料药 CDMO：前后端业务协同加强，带来板块能力快速提
升 

公司原料药 CDMO 业务根据服务项目所处阶段不同，分为 CMO 业务和 CRO 业务。CMO

业务主要服务临床三期及商业化项目，是公司自成立以来的核心与优势业务，通过不断升
级产能供应、优化项目管理，夯实 EHS 与质量管理体系，服务订单保持长期稳定供应与良
好交付记录，客户认可度与项目承接能力不断提升，CMO 业务收入实现快速增长，从 2018

年 8.48 亿上升至 2020 年 14.49 亿，CAGR 达 31%。CRO 业务主要服务临床前及临床早期
项目，是公司自 2017 年转型以来的重点布局领域，通过持续加大研发投入、收购 J-STAR、
与 Codexis 达成战略合作，提高工艺化学能力以及加强技术平台建设，为公司贡献良好业
绩增长。CRO 业务收入从 2017 年 1.91 亿上升至 2020 年 5.64 亿，CAGR 达 44%，占比由
2017 年 17%提升至 2020 年 28%。公司 CRO 与 CMO 业务协同不断强化、形成合力，前端
CRO 业务早期介入客户项目，延伸客户服务广度，储备客户资源与项目管线资源，为后端
CMO 业务持续引流，加深客户服务深度，实现公司业务持续高增长，整体原料药 CDMO

业务收入从 2018 年 11.44 亿上升至 2020 年 20.13 亿，CAGR 达 33%。 

图 18：博腾股份化学原料药 CDMO 服务内容 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 19：博腾股份分版块业务收入（百万元），2017-2020 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.1. CRO 服务能力提升，打开前端“流量”入口 

整合内部资源与借助外部力量相结合，多措并举协同推进 CRO 服务能力。CDMO 业务需
要研发端与生产端能力建设齐头并进，CMO 生产端是公司传统优势业务，CRO 研发端能
力建设成为公司转型升级的核心目标。2017 年公司收购美国 J-STAR 公司，J-STAR 在医药
定制研发工艺开发、分析服务、API 成盐和结晶服务等领域拥有 26年服务经验，依托 J-STAR

领先技术能力与优质客户口碑，公司前端研发能力得到快速补充。2018 年公司与 Codexis

建立战略合作，新建上海研发中心酶催化实验室，成立生物酶技术委员会，借助其领先的
酶技术平台 CodeEvolver®，提升生物酶催化综合服务能力。公司于 2020 年升级重庆研发
中心，新增 GMP 公斤级合成实验室、GMP SFC 分离实验室等，具备临床早期 GMP 高级中
间体生产和放行能力。 

表 1：博腾股份国内外 CRO 研发中心技术、业务协同并进，实现中美双地同步运营 

 
资料来源：公司微信公众号，公司公告，公司年报，天风证券研究所 

技术协同带来新技术能力强化，项目应用取得突破性进展。公司持续加大 CRO 端新技术
能力建设，在酶催化技术、结晶技术、流体化学技术等领域取得多个突破性进展。酶催化
技术方面，5L、20 L、300 L 发酵罐陆续上线运行，2020 年完成手性胺化合物百公斤订单
的生产交付，自有酶库扩充 183 个酶，完成筛选项目 54 个、酶进化改造项目 3 个。流体
化学技术方面，2020 年上海研发中心新增五类新化学反应的流体能力，引入模块化流体化
学研发及生产设备，江西东邦工厂首次使用流体化学技术进行生产，完成工艺筛选项目 13

个、生产项目 5 个。我们认为随着国内外 CRO 团队协同作用进一步强化，公司 CRO 技术
平台将得到持续显著提升，为业绩良性增长提供动力与支持。 

图 20：博腾股份新技术服务项目数（个），2019-2020  图 21：博腾股份新增客户数（个），2017-2020 
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资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所；活跃项目数：指两年内活跃项目 

业务协同带来项目结构优化，临床早期项目持续增加。随着 CRO 服务能力和技术水平快
速提升，客户认可度显著提高，2017-2020 年年均新增客户 37.5 个；叠加 J-STAR 与国内
团队协同作用增强，2020 年 J-STAR 向国内导流 50 个项目，带来国内临床早期项目数快
速增长，临床二期及以前项目数从 2017 年 69 个上升至 2020 年 224 个，CAGR 达 48%，项
目数占比由 2017 年 54%提升至 2020 年 62%，2021Q1 项目数同比增加 55%。临床早期项目
占比提升代表前端项目池的逐步扩大，CRO 项目导流效果将随着研发进度向后延伸而逐步
凸显，从而带动公司 CMO 业务持续增长。 

图 22：博腾股份各阶段服务项目数（不包括 J-STAR 项目数，个），2017-2021Q1 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 产品持续向 API 升级，为业绩增长提供强力支撑 

API 服务能力深受合作伙伴认可，获首个创新药原料药商业化订单。战略转型前公司 CMO

业务以中间体产品为主，随着不断升级生产设施、完善质量监管体系，同时依托先进 CRO

研发平台与技术能力，公司实现从中间体业务到附加值更高 API 业务的转型升级。2020 年
公司获得首个创新药原料药商业化订单——杨森地瑞那韦原料药项目，公司最早于
2003-2005 年立项研发地瑞那韦的中间体叔丁氧侧链和双呋喃内酯，多年来持续工艺优化、
降低生产成本，保障稳定供应，获得客户高度肯定，2018 年签署原料药供应战略合作协议
后，公司于 2020 年正式获得商业化生产订单以及 WHO GMP 认证，标志着公司已具备国
际认可的创新药 API 服务能力。 

API 业务实现快速扩张，国内外同获 NDA 阶段项目。公司 API 业务由 2017 年 15 个产品、
营收 0.53 亿元，提升至 2020 年 92 个产品、营收 1.87 亿元，占比从 4.53%增长至 9.04%。
从 2017 年至 2021Q1，公司共计服务 API 产品 259 个，2021Q1 期间服务的 40 个项目带
来 0.88 亿元收入，营收占比上升至 16.3%。截至 2020 年底，公司获得多个中国 Biotech 客
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户的 NDA 阶段 API 项目和 3 个国外客户的工艺验证项目，体现客户对公司后端项目服务
能力的高度认可。目前公司 API 产品主要处于临床早期阶段，我们认为随着客户研发管线
向后推进，以及已有 API 项目带来的标杆作用，公司的 API 业务有望迎来高速增长。 

图 23：博腾股份 API 销售收入逐年增加（百万元），2017-2021Q1  图 24：博腾股份 API 项目数稳定提升，2017-2021Q1 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 产能利用率持续提升，快速推进新产能建设 

产能布局与产能利用率是 CDMO 公司的核心竞争力。2020 年重庆长寿工厂对多个车间进
行改造，102-104 车间取消部分原有产品，新增抗糖尿病、抗艾滋病、抗感染等原料药/

医药中间体产能，105、304 车间分别调整为 GMP、non-GMP 中试车间。公司自 2017 年
战略转型开始，持续升级重庆长寿和江西东邦两大生产基地产能建设，通过整体优化、局
部改造，逐步提升产品与设备匹配性，叠加公司项目数量快速增长、产品结构不断优化，
公司产能利用率从 2017 年约 45%提升至 2021 年一季度 77%。 

图 25：博腾股份创新药服务中试基地及商业化生产技改项目 

 

资料来源：重庆博腾制药科技股份有限公司 109 车间 GMP 多功能车间项目环境影响报告书，天风证券研究所 

重庆长寿基地以 GMP 产能布局为主，多功能 109 车间技改项目已全面投入使用，带来
186.8m³临床阶段至商业化阶段项目产能补充，该车间约 75%的操作单元可实现自动化，提
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高可操作性和灵活性，同时提高工艺控制的安全性和可靠性。长寿基地同时建有高活性 API

和中间体的生产工厂与实验室，建立 OEB4 高活化合物 non-GMP 和 GMP 中试和商业化生
产能力，2019 年共服务 10 个高活化合物项目，2020 年实现首个高活化合物 prep-HPLC

分离。 

图 26：博腾股份重庆长寿生产基地新增产能&规划项目 

 

资料来源：重庆博腾制药科技股份有限公司 109 车间 GMP 多功能车间项目环境影响报告书，天风证券研究所 

公司计划建设项目有多功能 GMP 车间二、三期工程（108 车间）、飞腾医药中间体一期工
程项目（301 车间）与江西东邦多功能医药中间体及原料药二期项目（江西东邦二期项目），
其中 108车间预计将带来 331.5吨/年原料药 GMP 产能，江西东邦二期项目预计将补充 703

吨/年前端原料及中间体产能。我们认为随着公司旧产能升级改造、新产能加速扩充，公司
从初始原料→中间体→原料药的产能布局逐步完善，将为公司业绩快速增长提供强有力支
撑。 

图 27：博腾股份江西东邦多功能医药中间体及原料药建设项目 

 

资料来源：江西东邦药业有限公司多功能医药中间体及原料药建设项目备案的通知书，天风证券研究所 

3. 制剂 CDMO：业务能力加速布局，实现“API+制剂”一体化
服务 

制剂 CDMO 市场份额逐年增加。制剂作为药物生产最后一环，对药物有效性与安全性起重
要作用。随着制剂外包行业服务能力提升，药企倾向于将配方开发与制剂生产项目外包以
提高研发效率、降低生产成本，制剂 CDMO 行业呈现巨大市场空间。据 Grand View 
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Research 预测，2018 至 2025 年制剂 CDMO 市场规模复合增长率为 7%，2025 年制剂
CDMO 市场规模将达到 372 亿美元，占 CDMO 整体市场比例为 23.6%。 

图 28：全球 CDMO 市场规模（十亿美元），2018-2025 

 
资料来源：Grand View Research，PWC，天风证券研究所 

 

3.1. 加速拓展制剂 CDMO 领域，形成“3+1”业务布局 

向下游拓展制剂 CDMO 业务，推动“API+制剂”一体化发展。公司于 2019 年成立重庆
博腾药业有限公司，正式启动制剂业务建设，逐步形成 3 个研发中心+1 个生产基地的业
务布局。①研发中心：上海研发中心实验室面积达 1400+㎡，于 2020 年 11 月开始承接
制剂项目实验室服务；重庆研发中心的三个制剂实验室面积共 500+㎡，2020 年下半年完
成装修并具备项目承接能力；美国 J-STAR LabX 目前正处于建设阶段，预计将于 2021
年三季度投入使用。②生产基地：重庆两江新区制剂一期工厂已于 2021 年 5 月开工建设，
预计将于 2022 年底投入使用，建成后将成为具备 1-4 类药物小试、中试到商业化等各个
阶段工艺生产能力的制剂 CDMO 生产基地。 

图 29：博腾股份制剂 CDMO 服务内容 

 
资料来源：公司年报，天风证券研究所 

内外协同发力，实现资源优势互补。内部整合：公司整合国内外专业团队及制剂技术，协
同中美构建从处方前到商业化及 LCM 的制剂开发与生产平台，国内团队 2019 年底完成
关键人才招募并持续扩大规模，从 2020Q2 的 30 人增加至 2021Q1 的 70 人。外部合作：
公司积极寻找外部优质资源合作，2020 年 3 月与深圳晶泰科技签订合作协议，依托晶泰
科技领先人工智能药物研发平台，在药物结晶技术工艺研究、药物智能开发等领域开展深
度合作；2021 年 3 月与剂泰医药科技达成战略合作，共同打造快速、精确、智能化的制
剂研发服务。 
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图 30：博腾股份制剂团队人数（人），2020Q2-2021Q1 

 

资料来源：公司年报、季报，天风证券研究所 

 

3.2. 以结晶技术为核心，打造行业技术壁垒 

药物结晶技术处于行业领先地位。固体制剂生产过程包括结晶、研磨、混合、制粒、干燥、
压片六个步骤，晶型和处方前研究作为连接原料与制剂的桥梁枢纽，对于创新药研发生产
至关重要。公司依托 J-STAR 医药结晶中心(CfPC)开展深入研究探索，已经成为晶型研
究、结晶工艺开发、临床前制剂开发、颗粒工程以及原料药辅料协同精制领域公认的行业
领导者。2019 年上海结晶团队承接结晶相关项目 34 个；2020 年借助人工智能辅助 5 个
固态项目研发，服务客户超 30 家。 

图 31：博腾股份制剂 CDMO 技术平台 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

以结晶技术为切入点，搭建领先制剂技术平台。公司以结晶技术和复杂高端制剂技术作为
切入点，启动制剂业务全球布局，为客户提供“API+制剂”一体化服务。原料药与辅料
（DS-DP）协同精制是公司重点布局的研究方向，通过将适合的制剂辅料用于原料药的
结晶或分离工艺中形成复合材料，得到具有更好物理或化学性质的复合材料，解决制剂稳
定性、溶出速率、生物利用度等技术难点。针对小分子新药普遍存在的低溶解度问题，公
司成功开发以固体分散为代表的增溶技术，为客户提供难溶药物解决方案。 

图 32：博腾股份原料药与辅料协同精制  
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资料来源：公司公众号，天风证券研究所  

制剂 CDMO 业务实现订单落地，逐步建立一体化服务平台。制剂业务和原料药业务协同
性较高，公司通过与现有原料药客户以及潜在客户的积极互动，持续积累项目和客户资源，
推动制剂 CDMO 业务的快速落地。据公司年报，2020 年公司获得首个制剂业务订单，截
至 2020 年底共签订 3 个订单，总金额约 1900 万元。截至 2021Q1，制剂 CDMO 业务板块
共服务 9 家客户，逐步建立创新药+难仿药一站式制剂 CDMO 平台，为客户提供更加高
效、前沿的服务。 

3.3. 智能化制剂生产平台，创新制剂外包服务模式 

智能化生产实现质量管控及效率提升，释放成本优势。智能工厂相较于传统工厂的优势主
要体现在生产环节控制、分析检测控制、运营数据传输等环节。通过引进自动化生产设备
和数据传输系统，取代传统劳动密集型的生产/运营方式，从而实现提升服务效率，保障产
品质量，降低操作失误和节约生产成本的目的。公司致力于打造智能化制剂外包服务基地，
推动建设以智能装备为基础、智慧运营为支撑的智能工厂，通过实现从硬件装备、生产环
节到运营流程的全链条数字化价值驱动，提升产品质量可重复性与项目执行效率，释放成
本优势。 

图 33：博腾股份智能化制剂工厂规划 
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资料来源：公司公众号，天风证券研究所 

基地建设稳步开展，推动制剂 CDMO 加速落地。2021 年 5 月公司智能化制剂外包服务基
地正式开工，预计将建设成多功能、高柔性、智能化，具备从研发、临床到商业化等各阶
段工艺生产能力的制剂 CDMO 生产基地。智能化基地将分为三期建设，一期定位为多剂型、
多品种临床和小规模商业化产能建设；二期将引入智能化设计和设备，定位为商业化规模
的制剂 CDMO 生产服务基地建设；三期将进一步定位为大规模、高柔性的智能化生产服务
平台。预计未来智能化制剂工厂的建成投产，将助力公司完善制剂工艺开发制造，推动卓
越高效的一站式制剂 CDMO 服务平台加速落地。 

 

4. 生物 CDMO：CGT 业务蓄势待发，未来表现值得期待 

4.1. 外包市场持续扩大，国内格局尚在塑造中 

全球商业化进程加速，上市产品不断增多。随着基础研究逐渐成熟，监管制度不断完善，
细胞和基因疗法（CGT，Cellular and Gene Therapy）市场持续扩张，上市产品数量逐
年增多。根据 Coherent Market Insights 预测，全球 CGT 市场规模将从 2017 年 60 亿
美元增长至 2026 年 350 亿美元，CAGR 达 22%。2017 年 FDA 批准上市的 Kymriahy、
Yescarta 2 种 CAR-T 产品预示着 CGT 进入加速发展期，FDA 前局长 Scott Gottlieb
预测，至 2025 年，每年将有 10-20 个基因治疗产品获 FDA 批准，CGT 市场将迎来快
速增长。 

表 2：全球已批准上市的部分 CGT 产品 ，截至 2021 年 3 月 26 日 

名称 首次批准国家及年份 公司 适应症 载体 

Gendicine 中国/2003 深圳赛百诺 头颈部肿瘤 重组腺病毒 

Oncorine 中国/2005 上海三维生物 晚期鼻咽癌 溶瘤腺病毒 

Glybera EU/2012 UniQure Ⅰ型高脂蛋白血症 混合 AAV1/2 

Imlygic USA/2015 Amgen 黑色素瘤 溶瘤病毒 

Strimvelis EU/2016 GlaxoSmithKline 重度联合免疫缺陷症 逆转录病毒 

Invossa Korea/2017 Kolon Life Science 膝骨关节炎 逆转录病毒 

Luxturna USA/2017 Spark 视神经萎缩 AAV2 

Kymriah USA/2017 Novartis 淋巴瘤 慢病毒 

Yescarta USA/2017 Kite Pharmna 淋巴瘤 逆转录病毒 

Zynteglo EU/2019 Blue Bird Bio B-地中海贫血 慢病毒 

Collategene Japan/2019 AnGes 慢性动脉闭塞疾病 质粒 

Zolgensma USA/2019 Novartis 脊髓性肌肉萎缩症 AAV9 

Tecartus 2020.07.25 Kite Pharmna 套细胞淋巴瘤 逆转录病毒 

Libmeldy EU/2020 Orchard Therapeutics 异染性脑蛋白营养不良 慢病毒 

Breyanzi 2021.02.06 BMS B 细胞淋巴瘤 慢病毒 

Abecma 2021.03.26 BMS/ Blue Bird Bio 骨髓瘤 慢病毒 

资料来源：中国药事，求实药社公众号，美国再生医学联盟，天风证券研究所 

CGT 研发生产具有成本高、难度大的特点。①成本高：据 Frost & Sullivan 分析，CGT
在发现和临床前阶段研发费用为 9-11 亿美元，临床阶段研发费用为 8-12 亿美元，高于
传统药物发现和临床前阶段 6-7 亿美元、临床阶段 6-8 亿美元。②难度大：将外源基因
导入靶细胞的递送系统一直是 CGT 研发与生产痛点，常用递送系统病毒载体制备难度高，
病毒载体的个性化需求进一步增加制备的多样性与复杂性，亟需先进技术平台与丰富项目
经验提供支持。 

图 34：传统药物与 CGT 研发投入对比  图 35：CGT CDMO 行业服务概览 
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资料来源：Frost & Sullivan，天风证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan，天风证券研究所 

外包优势日益凸显，市场规模持续增大。细胞与基因治疗 CDMO 为客户提供载体研发与
生产、稳定细胞株构建、细胞筛选与扩增、小规模生产及后期商业化大规模生产等综合服
务。伴随全球 CGT 在研药物管线快速增长、研发生产工艺复杂性带来的技术壁垒与成本
壁垒，CGT 外包服务优势日益凸显，带来市场规模持续扩大，据 Frost& Sullivan 预测，
全球 CGT CMO/CDMO 市场将从 2017 年 12 亿美元增长至 2022 年 36 亿美元，年复
合增长率高达 24.2%。 

图 36：全球 CGT CMO/CDMO 市场规模（十亿美元）及增速，2013-2022E 

 

资料来源：Frost & Sullivan，药明康德招股说明书，天风证券研究所 

国际 CGT 外包服务龙头业务布局成熟。国际外包公司布局 CGT CDMO 业务较为成熟，
以龙头 Lonza 和 Catalent 为例：①Lonza 坚持新技术研发，龙头地位稳固。自主开发细
胞培养基TheraPEAK™，电转染技术Nucleofector™，联合Octane Biotech（后被Lonza
收购）开发独特的全封闭自动化细胞治疗生产平台 Cocoon，最早建成 2000L 腺相关病
毒商业化生产能力，拥有占地面积 27,870m²、全球最大的 CGT 专用生产工厂，服务网
络横跨北美、欧洲和亚洲，累计服务客户约 200 家，承接工艺开发项目超 120 个。②
Catalent近两年先后收购Paragon Bioservices（擅长AAV及其他类型病毒载体生产）、
MaSTherCell Global（丰富细胞治疗经验）和 Delphi Genetics（拥有质粒 DNA 生产
STABY 专利技术），迅速在相关技术领域建立优势，生产基地已扩建至 74,786 m²，与
多家大型跨国药企建立服务合作，累计完成超 70 个 CGT 服务项目。 

表 3：国际巨头 Lonza 和 Catalent 的 CGT CDMO 布局情况 
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资料来源：各公司官网、年报，天风证券研究所 

国内市场处于起步阶段，竞争格局尚未定型。国内布局 CGT CDMO 的公司整体处于资
本建设阶段，技术水平较低，除博腾外主要有 4 家：①药明康德：子公司无锡生基医药科
技有限公司于 2017 年成立，拥有生产规模 50L~200L 的慢病毒和腺相关病毒载体悬浮工
艺平台，2021 年 3 月收购英国基因治疗技术公司 OXGENE 进一步扩大全球布局。②金
斯瑞生物：2018 年开始大力拓展 CGT CDMO 业务，现已建成国内规模最大的质粒生产
车间，旗下蓬勃生物于 2021 年 5 月迎来 A 轮融资。③康龙化成：通过收购美国 CRO 公
司 Absorption Systems LLC 及艾伯维旗下公司 Allergan Biologics Limited 切入 CGT 
CDMO 赛道。④和元生物：2016 年开始从传统 CRO 企业向基因治疗 CDMO 布局转化，
2020 年总计完成逾 6 亿元股权融资。 

表 4：国内主要布局 CGT CDMO 业务的公司 

 

资料来源：各公司官网、年报、公众号，天风证券研究所 

 

4.2. 产能布局积极推进，未来表现值得期待 

生物领域战略调整，全面聚焦 CGT CDMO 业务。2018 年苏州博腾生物制药有限公司成
立，着手布局生物 CDMO 业务。基于市场竞争格局和内部资源配置，公司于 2020 年对
业务布局进行战略调整，放弃竞争激烈的抗体药物赛道，聚焦前景广阔的细胞与基因治疗
市场。公司积极布局菌种库与细胞库，提供质粒、病毒及细胞的工艺开发与
GMP/non-GMP 生产服务，以及分析研发与质量控制服务，打造从药物发现到商业化生
产的一站式服务平台。 

图 37：博腾股份 CGT CDMO 服务内容 
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资料来源：公司年报，天风证券研究所 

产能建设持续加强，服务能力快速提升。2020 年苏州腾飞创新园的研发中心和临床生产
基地投入使用，公司在质粒、慢病毒和细胞治疗领域的工艺技术达到国际一流、国内领先
水平。悬浮无血清慢病毒载体生产平台可以提供 2~200 L 研究级、GMP-like、毒理批或
GMP 批的慢病毒，作为 CAR-T 等疗法的基因载体。2021 年 4 月，博腾生物完成 A 轮
融资，融资资金将用于启动苏州生物医药园区二期建设，重点建成腺相关病毒悬浮无血清
工艺平台，预计在 2022 年实现 500L 规模放大，全面提高商业化产能供应。 

表 5：博腾股份生物 CDMO 产能建设规划 

 

资料来源：公司年报，公司公众号，天风证券研究所 

人才规模不断扩大，基因疗法“缔造者”加入战队。CGT CDMO 行业作为技术密集型、
人才密集型高壁垒行业，需要强大的人才团队助力公司快速发展。公司从国内外引进各类
优秀人才，研发团队由 2020Q2 的 70 人增加至 2021Q1 的 120 人，计划将在 2023 年
扩增至 400+人。据公司官网报道，全球首个获批上市基因疗法药物 Glybera 的主要开发
人—— ，于 2020 年 12 月加入博腾生物担任首席科学官，助力公
司在 AAV 载体研发、生产设施制造和临床转化等关键领域获得快速提升，建立具备稳定、
高效、低成本、大规模研发生产能力的领先 CGT CDMO 平台。 

图 38：博腾股份 CGT 团队人数（近似值，人），2020Q2-2021Q1  图 39：博腾股份 CGT 订单数量（个），2020Q2-2020Q4 

 

 

 

资料来源：公司年报、季报，天风证券研究所  资料来源：公司年报、季报，天风证券研究所 

能力建设凸显成效，项目订单逐步交付。随着公司技术研发平台搭建完善，生产平台加速
建设，研发团队实力逐步增强，CGT 业务布局凸显成效，2020 年实现订单突破，共签订
5 个订单，总金额约 5,600 万元。截至 2021 年 3 月，CGT 团队累计服务 7 家客户，并

70

90
100

120

2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

1

5

2020Q3 2020Q4



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 21 

 

开始逐步交付已签项目订单。我们认为，CGT 行业未来前景广阔，国内竞争格局尚未成
型，公司全力聚焦 CGT 业务，实现业务发展突破，逐步提升技术、生产、项目、服务四
大核心能力，为客户提供从药物发现、工艺开发到商业化制备的 CGT CRO+CDMO 服
务，持续创造卓越客户体验，未来有望带来公司 CGT 业务高速发展。 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测及关键假设 

关键假设： 

1) 临床后期及商业化业务： 

从项目端来看，2018-2020 年，公司 CMO 项目数分别为 112、121、135 个。我们预

计随着公司研发能力提高和产能升级改造，大客户 Pipeline 合作渗透率将持续提升，

未来大客户合作依旧是 CMO 订单持续增长的重要驱动力。与此同时，公司 CRO 平台

能力建设逐步完善，前端项目池与客户池快速积累，导流效果将随着前端项目研发进

度向后推进逐步凸显，导流项目将成为支撑 CMO 业务快速增长的强劲动力。从产能

端来看，公司即将投入使用的 109 车间将带来约 180m³产能释放，为后续商业化订单

提供充足产能保障。我们预计 2021-2023 年公司临床后期及商业化业务收入增速分别

为 35.82%、33.23%、33.01%。 

2) 临床早期业务： 

公司临床早期 CRO 业务营收 2017-2020 年 CAGR 达 44%。公司在快速扩充研发团队

规模的同时持续提升研发效率，研发人员数量从 2017 年 253 人扩充至 2020 年 599

人，人均研发效率进一步提高。随着公司新技术服务能力全面加强、研发团队与 BD

团队快速扩充，国内外 CRO 团队协同优势释放，公司 CRO 技术平台影响力将得到持

续增强，前端客户、项目流量入口得以进一步打开。同时公司运营效率与管理效率显

著提升，将为 CRO 业绩快速增长提供动力。我们预计 2021-2023 年公司临床阶段业

务收入增速分别为 33.20%、30.16%、27.34%。 

表 6：博腾股份收入分拆及盈利预测 

单位（百万元）  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

临床后期及商业化
业务 

       

 营业收入 848.25 1,026.78 1,448.95 1968.00  2622.00  3487.50  

 YOY -8.57% 21.05% 41.12% 35.82% 33.23% 33.01% 

临床早期业务        

 营业收入 296.21 491.29 564.47 751.90  978.70  1246.30  

 YOY 55.39% 65.86% 14.90% 33.20% 30.16% 27.34% 

中国区        

 营业收入 164.34 297.00 351.47 481.90  640.80  838.30  

 YOY 36.29% 80.72% 18.34% 37.11% 32.97% 30.82% 

J-STAR        

 营业收入 131.87 194.29 213.00 270.00  337.90  408.00  
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 YOY 88.28% 47.33% 9.63% 26.76% 25.15% 20.75% 

其他业务        

 营业收入 40.40 33.23 58.46 45.85  52.15  49.00  

 YOY -38.49% -17.74% 75.90% -21.58% 13.76% -6.05% 

合计        

 营业收入 1184.86  1551.30  2071.88  2765.75  3652.85  4782.80  

 YOY 0.07% 30.93% 33.56% 33.49% 32.07% 30.93% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

盈利预测： 

我们预计公司 2021-2023 年总体收入分别为 27.66、36.53、47.83 亿元，同比增长分别为
33.49%、32.07%、30.93%；归属于上市公司股东的净利润分别为 4.63、6.02、7.91 亿元，EPS

分别为 0.85/1.11/1.45 元。 

5.2. 估值与投资评级 

采用可比公司 PE 相对估值法对公司进行估值，我们选取药明康德、凯莱英、九洲药业、
药石科技等医药外包公司作为可比公司，博腾股份 PE 估值低于可比公司的平均水平。博
腾股份作为国内优质 CDMO 平台之一，凭借夯实的创新药 CMO 服务能力、较强的 CRO

服务能力，以及国内外/前后端在技术、业务层面的多层次协同发力，市占率有望持续提升。
展望未来，细胞与基因治疗 CDMO、制剂 CDMO 业务技术工艺与生产能力的快速搭建，
有望带来公司中长期业绩持续高增长。基于以上考虑，参考可比公司估值区间，给予公司
2021 年 113 倍 PE，目标价 96 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 7：可比公司估值情况 

公司名称 收盘价（元） 
总市值 
（亿元） 

 EPS    PE  

2021E 2022E 2023E  2021E 2022E 2023E 

药明康德 140.00  4118.10  1.37  1.81  2.43   102.08  77.37  57.63  

凯莱英 384.08  931.88  4.08  5.43  7.13   94.07  70.73  53.87  

药石科技 152.72  304.98  1.41  2.00  2.76   108.47  76.19  55.38  

皓元医药 357.80  266.00  2.63  3.81  5.48   136.18  93.96  65.34  

平均  1405.24  2.71  3.75  5.12   112.91  80.29  58.20  

博腾股份 87.5000 476.0950 0.85  1.11  1.45   102.90  79.03  60.20  

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：药明康德、凯莱英、药石科技及皓元医药的预测 EPS 为万得一致预期，收盘价及总市值为 2021 年 6 月 18 日收盘数据。 
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6. 风险因素 

1）所服务创新药研发进度及终端市场需求波动风险 

公司 2020 年 70%的营收来自于临床后期及商业化业务，药品临床试验进展以及上市后终端
市场需求将直接影响其生产订单需求，进而带来公司业绩波动。 

2）新业务投资风险 

基因与细胞治疗 CDMO、制剂 CDMO 等新业务仍处于能力建设初期，新业务开拓进度以
及市场竞争格局具有较大不确定性。 

3）汇率波动风险 

公司 2020 年占比 84%的订单来自于海外客户，汇率波动将会对公司业绩带来较大影响。 

4）环保安全风险 

公司业务开展过程中部分反应会涉及易燃、易爆或有毒物质，同时研发、生产过程会产生
废水、废气及废渣，若发生安全事故或三废处理不当，将会影响公司订单供应稳定性。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,174.68 1,262.05 940.48 1,852.42 1,820.49  营业收入 1,551.30 2,071.88 2,765.75 3,652.85 4,782.80 

应收票据及应收账款 349.33 401.01 712.58 497.86 1,087.01  营业成本 964.28 1,208.35 1,600.85 2,103.77 2,737.03 

预付账款 11.95 16.91 29.64 27.32 45.71  营业税金及附加 13.22 5.68 15.58 15.30 23.48 

存货 342.87 429.54 615.72 735.86 1,045.51  营业费用 45.16 76.71 124.46 164.38 215.23 

其他 47.68 72.51 256.13 88.50 286.69  管理费用 197.97 226.94 304.23 420.08 550.02 

流动资产合计 1,926.52 2,182.03 2,554.56 3,201.96 4,285.41  研发费用 122.55 157.84 215.73 306.84 406.54 

长期股权投资 0.42 25.00 25.00 25.00 25.00  财务费用 7.12 43.06 27.00 13.00 8.00 

固定资产 1,244.69 1,363.27 1,395.64 1,415.59 1,415.08  资产减值损失 (30.96) (25.89) (28.42) (27.15) (27.79) 

在建工程 63.25 188.95 149.37 137.62 112.57  公允价值变动收益 0.02 4.14 (1.96) 0.00 0.65 

无形资产 84.80 89.48 82.36 75.24 68.13  投资净收益 7.83 10.77 9.30 9.30 9.30 

其他 635.80 648.21 637.98 643.10 640.54  其他 29.42 12.03 (14.69) (18.60) (19.90) 

非流动资产合计 2,028.97 2,314.91 2,290.36 2,296.55 2,261.32  营业利润 194.69 352.24 513.66 665.95 880.25 

资产总计 3,955.48 4,496.94 4,844.91 5,498.51 6,546.73  营业外收入 4.39 21.92 13.16 17.54 15.35 

短期借款 0.00 144.26 0.00 0.00 0.00  营业外支出 5.66 10.42 8.04 8.04 8.83 

应付票据及应付账款 415.55 512.65 653.97 877.87 1,152.14  利润总额 193.42 363.74 518.78 675.45 886.76 

其他 231.64 327.11 372.54 320.92 467.69  所得税 13.80 40.55 57.83 75.30 98.86 

流动负债合计 647.19 984.02 1,026.52 1,198.79 1,619.83  净利润 179.62 323.19 460.95 600.15 787.91 

长期借款 241.74 107.02 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (5.93) (1.22) (1.74) (2.27) (2.98) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 185.55 324.42 462.69 602.42 790.89 

其他 2.23 12.66 7.44 10.05 8.75  每股收益（元） 0.34 0.60 0.85 1.11 1.45 

非流动负债合计 243.97 119.68 7.44 10.05 8.75        

负债合计 891.16 1,103.70 1,033.96 1,208.84 1,628.58        

少数股东权益 (2.37) 1.81 0.07 (2.20) (5.18)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 542.75 542.75 544.11 544.11 544.11  成长能力 
     

资本公积 1,589.18 1,634.94 1,634.94 1,634.94 1,634.94  营业收入 30.93% 33.56% 33.49% 32.07% 30.93% 

留存收益 2,582.95 2,897.35 3,266.77 3,747.76 4,379.23  营业利润 26.45% 80.92% 45.83% 29.65% 32.18% 

其他 (1,648.20) (1,683.60) (1,634.94) (1,634.94) (1,634.94)  归属于母公司净利润 49.04% 74.84% 42.62% 30.20% 31.29% 

股东权益合计 3,064.32 3,393.24 3,810.95 4,289.67 4,918.15  获利能力      

负债和股东权益总计 3,955.48 4,496.94 4,844.91 5,498.51 6,546.73  毛利率 37.84% 41.68% 42.12% 42.41% 42.77% 

       净利率 11.96% 15.66% 16.73% 16.49% 16.54% 

       ROE 6.05% 9.57% 12.14% 14.04% 16.06% 

       ROIC 9.67% 18.99% 22.52% 23.15% 36.42% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 179.62 323.19 462.69 602.42 790.89  资产负债率 22.53% 24.54% 21.34% 21.98% 24.88% 

折旧摊销 117.15 131.67 74.33 78.92 82.67  净负债率 -27.00% -25.03% -21.18% -40.07% -34.11% 

财务费用 38.59 49.54 27.00 13.00 8.00  流动比率 2.98 2.22 2.49 2.67 2.65 

投资损失 (7.83) (10.77) (9.30) (9.30) (9.30)  速动比率 2.45 1.78 1.89 2.06 2.00 

营运资金变动 (360.19) (12.90) (476.43) 434.31 (701.72)  营运能力      

其它 384.03 23.64 (3.70) (2.27) (2.33)  应收账款周转率 5.05 5.52 4.97 6.04 6.04 

经营活动现金流 351.37 504.37 74.60 1,117.07 168.21  存货周转率 5.07 5.36 5.29 5.41 5.37 

资本支出 180.71 387.30 65.21 77.39 51.30  总资产周转率 0.37 0.49 0.59 0.71 0.79 

长期投资 (0.68) 24.58 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5.47) (841.14) (112.00) (148.09) (93.31)  每股收益 0.34 0.60 0.85 1.11 1.45 

投资活动现金流 174.55 (429.26) (46.79) (70.70) (42.00)  每股经营现金流 0.65 0.93 0.14 2.05 0.31 

债权融资 347.37 412.64 133.50 133.50 142.79  每股净资产 5.64 6.23 7.00 7.89 9.05 

股权融资 16.09 13.15 23.15 (12.88) (7.88)  估值比率      

其他 (1,168.28) (373.85) (506.03) (255.05) (293.04)  市盈率 256.59 146.75 102.90 79.03 60.20 

筹资活动现金流 (804.81) 51.95 (349.38) (134.43) (158.13)  市净率 15.52 14.04 12.49 11.09 9.67 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.00 32.67 75.45 60.02 46.89 

现金净增加额 (278.89) 127.06 (321.57) 911.94 (31.93)  EV/EBIT 26.52 42.46 85.83 66.99 51.25 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 增持  预期股价相对收益 10%-20% 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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