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博腾股份（300363.SZ） 

业绩在高基数基础上持续超市场预期，新业务板块蓬勃发力 

博腾股份发布 2021 半年度报告。公司 2021 上半年实现营业收入 12.56 亿

元，同比增长 35.73%；公司实现归母净利润 2.15 亿元，同比增长 63.86%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.01 亿元，增速

69.99%，实现 EPS 0.39 元。 

观点：CRO+CDMO 导流协同效应逐步显现，公司盈利能力持续提升 

公司半年报 8 大亮点如下：1.业绩高基数基础上再超预期（单季度收入利润

新高、剔除新业务内生利润增速接近 80%），若考虑汇率和激励费用影响，

实际增速更高（我们测算收入增速超过 40%，内生利润增速超过 80%）。

2.CRO 超高速增长（58%）为后续放量提供动能。3.导流效应逐渐显现（CRO

向CMO导流4800万美金，J-STAR向国内导流28个项目）。4.API增速277%，

收入占比达 14.34%。5.基因细胞治疗在手订单过亿，新签订单 5466 万元，

快速发展。6.制剂 CDMO 新签订单 1500 万元，且实现中美协同。7.平均产

能利用率 74%，同比提升 10pp。8.毛利率净利率提升，运营效率持续提高。 

单季度收入利润创历史新高超预期，盈利能力持续提升。公司 Q2 单季度收

入 7.13 亿，净利润 1.26 亿，均创历史新高。在剔除新业务对净利润带来的

负面影响后，实际内生净利润为 2.61 亿元，同比增长 78.65%。公司去年

高基数的情况下实现了超过 75%以上的内生增长，Q2 单季度收入利润再创

新高超出市场预期。同时公司的利润增速快于收入增速，体现整体盈利能力

的提升，主要是得益于 CDMO 行业的高景气发展以及公司过往的业务培育。 

分板块来看，CRO 超高速增长，CMO 快速增长，导流效应明显。公司 2020H1 

CMO 收入 8.63 亿元，较去年同期（6.7 亿元）增长 29%。CRO 收入 3.59

亿元（其中 J-STAR 团队实现 1.07 亿元，中国团队实现 2.52 亿元），较去

年同期（2.3 亿元）增长 58%，临床早期业务的快速增长为后续商业化放量

提供动能。原料药 CDMO 业务持续贡献核心增量，导流效应渐显，API 快速

增长。CRO 业务为原料药 CMO 业务导流项目 12 个，项目导流带来的订单

增量约 4800 万美元。J-STAR 向国内导流 28 个项目。另外公司 API 业务实

现收入 1.8 亿元，占公司营业总收入的 14.34%，同比大幅增长 277%。 

新业务板块势头正好，蓬勃向上。基因细胞治疗获得 9 个新项目订单，涉及

金额约 5466 万元。苏州博腾累计在手订单客户 12 家，在手订单项目 14 个。

公司制剂 CDMO 业务引入新项目 10 个，新签订单金额约 1500 万元。 

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

0.84 元、1.19 元、1.59 元，对应 PE 分别为 115x，82x，61x。我们认为公

司作为国内 CRO/CDMO 一体化服务先锋，未来几年受益于产业趋势有望维

持 30-35%高速增长。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；大客户和核心产品占比增加的风险。 

 

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 0.84 1.19 1.59 

净资产收益率（%） 5.9 9.5 12.1 14.7 16.6 

P/E（倍） 283.8 162.3 114.6 81.5 60.7 

P/B（倍） 17.2 15.5 13.9 12.0 10.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 13 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 1927 2182 2109 2267 2814  营业收入 1551 2072 2736 3600 4720 

现金 1175 1262 860 715 724  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 98 140 

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 4991 5850 7214  营业利润 195 352 531 736 971 

流动负债 647 984 1047 1262 1785  营业外收入 4 22 7 8 10 

短期借款 0 144 144 144 316  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 2000  EBITDA 291 473 632 899 1211 

少数股东权益 -2 2 2 2 2  EPS（元） 0.34 0.60 0.84 1.19 1.59 

股本 543 543 544 544 544        

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 3786 4392 5212  成长能力      

负债和股东权益 3955 4497 4991 5850 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 98 140  净负债比率(%) -26.9 -24.8 -13.9 -7.4 -2.4 

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 -217 -82 -147  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.60 0.84 1.19 1.59 

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) 5.64 6.23 6.96 8.07 9.58 

普通股增加 0 0 1 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 46 0 0 0  P/E 283.8 162.3 114.6 81.5 60.7 

其他筹资现金流 -151 -3 -254 -121 -168  P/B 17.2 15.5 13.9 12.0 10.1 

现金净增加额 -274 100 -402 -145 -162  EV/EBITDA 177.9 109.5 82.5 58.2 43.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 13 日收盘价  
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1.事件 

博腾股份发布 2021 半年度报告。公司 2021 上半年实现营业收入 12.56 亿元，同比增

长 35.73%；公司实现归母净利润 2.15 亿元，同比增长 63.86%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 2.01 亿元，增速 69.99%，实现 EPS 0.39 元。 

单独看 Q2：公司实现营业收入 7.13 亿元，同比增长 33.34%；归母净利润 1.26 亿元，

同比增长 52.79%；归母扣非净利润 1.26 亿元，同比增长 79.84%；实现 EPS 0.23 元。 

2.观点：业绩在高基数基础上持续超市场预期，新业务板块蓬
勃发力 

2.1 业绩在高基数基础上持续超市场预期，导流协同效应逐步显现，盈利能

力持续提升 

公司 Q2 单季度收入 7.13 亿，利润达 1.26 亿，历史单季度最高收入为去年 Q4 的 5.84

亿，利润单季度最高为去年 Q3 的 1.08 亿，今年 Q2 的业绩和中报业绩整体超市场预期。

在剔除新业务对净利润带来的负面影响后，实际内生净利润为 2.61 亿元，同比增长

78.65%，净利润率已经超过 20%，超市场预期。同时公司的利润增速快于收入增速，

体现整体盈利能力的提升，主要是得益于 CDMO 行业的高景气发展以及公司过往的业

务培育。 

 

公司半年报 8 大亮点如下（后文有详细论述）： 

➢ 业绩高基数基础上再超预期（单季度收入利润新高、剔除新业务内生利润增速接近

80%），若考虑汇率和激励费用影响，实际增速更高（我们测算收入增速超过 40%，

内生利润增速超过 80%）。今年汇率平均 6.5，去年汇率平均为 7，公司大多数订单

以美元结算，因而会影响收入及毛利率，还原回美元口径我们预计增速超过 40%。 

➢ CRO 超高速增长（58%）为后续放量提供动能。 

➢ 导流效应逐渐显现（CRO向CMO导流4800万美金，J-STAR向国内导流28个项目）。 

➢ API 增速 277%，收入占比达 14.34%。 

➢ 基因细胞治疗在手订单过亿，新签订单 5466 万元，快速发展。 

➢ 制剂 CDMO 新签订单 1500 万元，且实现中美协同。 

➢ 平均产能利用率 74%，同比提升 10pp。 

➢ 毛利率净利率提升，运营效率持续提高。 
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图表 1：公司新业务对净利润影响情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

分季度来看 Q2 整体收入和利润再上一个台阶，继续保持快速增长。 

➢ 2021年公司Q1、Q2收入分别为5.43亿元、7.13亿元，增速分别为38.99%，33.34%。 

➢ Q1、Q2 归母净利润分别为 0.88 亿元、1.26 亿元，增速分别为 82.90%，52.79%。 

 

分板块来看，CRO 超高速增长，CMO 快速增长。公司 2021H1 CMO 收入 8.63 亿元，

占公司总营业收入的 69%，较去年同期（6.7 亿元）增长 29%。CRO 收入 3.59 亿元（其

中 J-STAR 团队实现 1.07 亿元，中国团队实现 2.52 亿元），较去年同期（2.3 亿元）增

长 58%，公司整体业务结构与去年基本相似，后续增长动力较足。 

 

图表 2：公司各版块收入情况（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

从项目个数情况看：CRO 项目明显增加，创新驱动能力迸发。公司 2021 年上半年，公

司 CRO 业务中国团队共计实现交付 158 个产品，其中 93 个来自国外客户，65 个来自国

内客户，远超去年同期的 99 个。具体看，临床前至 I 期项目 121 个，临床 II 期项目 37

个，临床 III 期项目 29 个（III 期临床为后续商业化放量打下基础），新药申请及上市项

目 69 个。公司创新驱动能力迸发，CRO 项目增加明显，有望持续推动临床后期项目进

展。J-STAR 向国内导流项目 28 个，业务上与国内团队稳定、协同。 
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图表 3：公司不同阶段项目个数 
 

2017 2018 2019 2020 2019H1 2020H1 2021H1 

临床 II 期及以前（个） 69 155 187 224 102 99 158 

临床 III 期（个） 9 28 34 41 11 21 29 

新药申请及上市（个） 50 84 87 94 62 61 69 

总计 128 267 308 359 175 181 256 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

从服务客户看，公司客户和产品集中度较去年同期略有提升，服务客户数目增加，疫情

影响渐微。截至报告期末，公司已与全球超过 430 家客户建立了业务联系。2021 年上

半年，2021 年上半年，公司接待客户商务访问、审计、驻场等来访 211 次，其中质量

审计 33 次。 

➢ 公司前十大客户仍然是公司收入的主要来源，占比达到 63%，较去年同期增加 6 个

百分点。 

➢ 公司服务客户总数 213 家，其中国内团队服务客户数（仅包括有订单客户）144 家，

J-STAR 团队服务客户数 69 家，结构均衡。 

➢ 公司服务客户数量受疫情影响渐微，并通过巩固原有大客户的合作，强化对北美和

中国市场中小客户的开发力度，公司服务客户数同比增加 27.5%。 

➢ 公司持续招募 BD（Business Development，商务拓展）， 扩大市场覆盖范围，报

告期内已有 2 名 BD 人员入职，分别负责中国市场及北美中小客户市场的开拓。 

 

图表 4：公司国内团队及 J-STAR 服务客户数 

 
资料来源：公司报表，国盛证券研究所 
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图表 5：公司前十大客户收入占比 

 

资料来源：公司报表，国盛证券研究所 

 

图表 6：公司前 10 大产品收入占比情况 

 

资料来源：公司报表，国盛证券研究所 

 

从项目管线层面看，核心产品占比继续升高，活跃项目数稳步增长，创新药维持高占比。

公司前十大产品占比 41%，同比增加 5 个百分点。公司活跃项目总数（不含 J-STAR）

482 个，其中原料药 CDMO 业务 456 个，制剂 CDMO 业务 12 个，基因细胞治疗 CDMO

业务 14 个。创新药活跃项目数（不含 J-STAR）410 个，分布在不同的临床阶段，其中

临床前和临床一期 235 个，临床二期 72 个，临床三期 49 个，新药申请（NDA）8 个，

已上市 46 个。 
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图表 7：报告期内服务项目数（单位：个）  图表 8：活跃项目数（单位：个） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

产品结构升级推进，API 大幅增长，能力提升。2021 年上半年，公司 API 业务实现收

入 18013 万元，占公司营业总收入的 14.34%，同比增长 277%；公司服务 API 产品数

79 个（其中中国客户 API 产品数 45 个），比上年同期增加 43 个，主要集中在临床早期。

报告期内，公司 API 服务项目数累计突破 260 大关。从创新药 API 产品管线来看，报告

期内，公司已完成 1 个创新药工艺验证项目，8 个创新药项目的工艺验证工作正在进行

中，工艺验证项目较去年同期（2 个）增加 6 个。 

 

图表 9：公司历年服务 API 项目个数（单位：个）  图表 10：公司 API 收入（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司报表，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司报表，国盛证券研究所 

 

分地区来看：公司国内业务超高速增长。国内业务收入 3.33 亿元，同比增长 124.58%。

海外收入 9.23 亿，同比增长 18.76%，考虑到公司有一部分海外业务转内销（实际是海

外客户，但是先发货给了国内企业），我们预计实际海外增速要高于 18.76%。 

 

研发平台层面，2021 年上半年，公司持续加大研发投入和技术平台扩展，研发投入为

1.34 亿元，同比增长 105.67%，研发费用率 10.68%。主要系本期研发人员规模增加、

研发实验室扩建、技术平台能力建设持续投入所致。公司持续加强技术平台能力建设，

技术平台完成 114 个项目，其中工艺研究服务部（PRS）作用凸显，开展 11 个项目的研

究服务，通过 PRS 的专业赋能，助力公司扩大早期项目池。此外，上海研发中心浦江新
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场地启动运营，重庆两江新区水土研发中心推进扩建，预计第三季度投入使用，并计划

扩建上海研发中心，现有原料药 CRO 业务团队及技术平台容量将进一步扩大。 

 

财务指标方面： 

毛利率方面：公司 2021H1 毛利率 43.17%，相较去年提升 3.77pp，其中国内业务毛利

率 42.19%，相较去年同期降低 8.88pp。海外业务毛利率 43.01%，相较去年同期提升

6.93pp。CRO 业务毛利率 47.62%，相较去年同期增加 7.5pp，CMO 业务毛利率 40.79%，

相较去年同期提升 1.44pp。 

公司销售费用率为 3.97%，与去年同期（4.29%）相比下降 0.32pp；管理费用率为 9.23%，

比去年同期的 10.66%下降 1.43pp。研发投入为 1.34 亿元，同比增长 105.67%。公司

各项财务指标良好。 

 

2.2 公司新业务板块持续推进蓬勃发展，前景广阔 

2021 年，公司全面向端到端 CDMO 平台进化的战略价值显现，“原料药 CDMO”、“制剂

CDMO”、基因细胞治疗 CDMO”三大业务板块协力齐发。未来基因细胞治疗 CDMO 我们

预计有望成为公司业务亮点。 

 

基因细胞治疗 CDMO 业务在售订单过亿，核心竞争力建设小有成效：报告期内公司基

因细胞治疗 CDMO 业务实现收入 626 万元。公司基因细胞治疗 CDMO 服务主要由二级

控股子公司苏州博腾承接。报告期内，苏州博腾积极开展线上线下市场拓展，获得 9 个

新项目订单，涉及金额约 5466 万元（去年年报在售订单金额约 5600 万元，加总订单已

经超过 1 亿）。引入 A 轮融资 4 亿元，加快 AAV 团队、平台和工艺建设，截至报告期末，

苏州博腾累计在手订单客户 12 家，在手订单项目 14 个。公司还持续推进 AAV 团队、昆

虫细胞 AAV 工艺平台、50L 工艺放大等能力建设。 

2021 年 5 月，苏州博腾与南京凯地生物科技有限公司达成战略合作，苏州博腾将作为

独家 CDMO合作伙伴 为凯地生物提供多个 CAR-T项目的 CMC研究开发服务，包括质粒、

病毒载体和 CAR-T 细胞的工艺开发与生产及 CMC 部分的 IND 注册申报支持等服务。报

告期内，双方已启动第一个项目的合作。 

 

 

制剂 CDMO 业务：报告期内制剂 CDMO 业务实现收入 353 万元。2021 年上半年正式

启动位于重庆两江新区水土高新城的制剂工厂一期项目建设，项目计划投资 2.8 亿元，

建设 5 个车间，预计 2022 年第四季度投入使用，推动“原料药+制剂”端到端 CDMO

服务的进一步落地。2021H1，公司制剂 CDMO 业务引入新项目 10 个，新签订单金额约

1500 万元，累计在手订单客户 9 家，在手订单项目 10 个。J-STAR 成功获得首个制剂服

务项目订单，标志着制剂 CDMO 业务正式开启中美两地协同，为全球客户提供“原料药

+制剂”一体化服务。 

 

2.3 公司投资逻辑再论述 

CDMO 产业转移大趋势确立，高景气度持续。CDMO 行业是难得的政策避风港，同时

受益于产业转移、政策利好及本土创新研发浪潮，目前是黄金增长期，公司借势逐步跻

身国内第一梯队。未来三年 CDMO 行业有望保持较高景气度，本次疫情加速了海外产业

向国内的转移（出于供应链稳定的角度，以往选择欧洲供应商的企业有增加中国供应商

的趋势），优秀的 CDMO 公司，兼具技术优势和一体化研发能力，可满足不同类型客户

的个性化需求！2020 年产业转移 2020 年以小的意向订单为主，真正的商业化大订单的

转移我们认为在 2021-2022 年到来，所以子领域高景气度持续，优质公司强者恒强。市
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场普遍认为博腾股份是 CDMO 二线，但我们认为博腾经过两年持续且深入的 CDMO 战略

转型，公司的技术能力和技术储备、客户覆盖深度广度等均已逐步向一线靠拢，差距越

来越小。公司通过连续 7 个季度高增长证明自己，后续随着产能持续释放，收入有望继

续快速增长，毛利率和净利润率仍有提升的空间。 

 

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%+）。。 

 

看五年维度，公司基因和细胞治疗 CDMO 有望开花结果，如果基因细胞治疗 CDMO 进

展顺利，则有望比肩药明生物！2019 年是基因细胞治疗落地获批的元年。2020 年基因

细胞治疗临床阶段项目有超过 1000 个，预计到 2026 年全球基因细胞治疗管线会增长至

8000个。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。 

 

 

3.盈利预测与投资评级 

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 0.84 元、1.19 元、1.59 元，对应 PE 分别为

115x，82x，61x。我们认为公司作为国内 CRO/CDMO 一体化服务先锋，未来几年受益

于产业趋势有望维持 30-35%高速增长。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

 

4.风险提示 

商业化订单波动风险：商业化项目与下游创新药是对应的，存在一定的波动性。包括专

利到期下滑、临床到商业化客户订单流失、服务的项目上市进度低于预期也会导致商业

化项目波动。 

大客户和核心产品占比增加的风险：公司大客户和核心产品占比增加有可能导致过度依

赖大客户和核心产品的风险，市场深度和产品深度下降，营收来源的稳定性受到影响。 
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