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[Table_Main]   

 

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 08 月 24 日 

[Table_Title] 业绩高速增长，研发和产能建设稳步推进 

——博瑞医药 2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
2021 年 8 月 24 日，公司发布 2021 年半年报：实现营收 4.79 亿元，同比
增长 57.97%；实现归母净利润 1.07 亿元，同比增长 44.96%；实现扣非归
净利润 1.04 亿元，同比增长 47.79%。 
 
国元观点： 
 Q2 创单季度业绩新高，核心品种贡献主要业绩增速 
Q2 单季度营收和归母净利润分别为 2.90 亿元（+67%）和 0.58 亿元
（+47%），增速在 Q1 高增长的基础上进一步提升，收入和利润均创单季度
历史新高。公司三大业务中，产品销售收入是业绩高增长的主要驱动力： 
 产品销售：收入为 4.21 亿元（+74%），毛利率为 53%（+1.28pct）。

米卡芬净原料药收入同比增长 137%，主要由于制剂专利到期，日本和
欧美下游客户制剂上市驱动公司原料加速放量；集采品种恩替卡韦原
料药收入同比增长 61%，且规模效应下毛利率同比提升 6.1pct；卡泊
芬净原料药收入同比增长 58%；磺达肝癸钠原料药在海外新冠患者高
凝血状态治疗需求旺盛和一带一路市场拓展的驱动下，收入同比增长
222%。制剂产品收入为 0.24 亿元，达到 2020 全年的 66%； 

 海外权益分成收入：0.36 亿元（+9.9%），主要系欧洲客户销售稳定增
长所致； 

 技术收入：0.20 亿元（-29%），主要系研发资源向自有产品集中所致。 
上半年毛利率为 56.47%（-2.69pct），维持相对稳定；费用控制良好，销售
费用率和管理费用率分别为 3.29%（+0.85pct）和 25.84%（-4.22pct）。 
 国内外研发注册稳步推进，产能持续扩充打开快速成长空间 
产品研发申报稳步推进，持续打造稀缺性产品管线，不断拓宽护城河。产
品申报注册方面，国内奥拉西坦注射液获批，米卡芬净钠通过一致性评价，
吡美莫司和甲磺酸艾立布林原料药在审评中；海外米卡芬净钠中间体、阿
加曲班原料药、舒更葡糖钠原料药、磷酸奥司他韦原料药在欧美和日韩市
场的申报和审评进展顺利。公司现有在研管线 39 个，重点布局补铁剂、吸
入制剂、ADC 创新药物等前景广阔、壁垒极高的管线，其中 BGC1201、
BGM0504 两个创新药处于临床前研究阶段，蔗糖铁等铁剂和吸入用布地奈
德混悬液等吸入制剂完成小试，后续在研管线的梯队式放量是公司业绩高
成长性和持续性的有力保障。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 

公司原料药聚焦于高技术壁垒产品，竞争环境较为宽松，拥有原料药制剂
一体化优势，议价能力强，多种盈利模式并行，全球多市场、产业链多环
节均是利润贡献点，储备产品丰富。预计公司 21-23 年营收为 11.36/ 16.42/ 
23.90 亿元，归母净利润为 2.59/ 3.97/ 6.02 亿元，EPS 为 0.63/ 0.97/ 1.47
元/股，PE 为 54/ 35/ 23 倍，维持“增持”评级。 
 风险提示 

研发不及预期；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 2019A 2020A 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) 111.08 169.88 258.54 397.16 601.69 

归母净利润同比(%) 51.75 52.93 52.19 53.61 51.50 

ROE(%) 8.46 11.87 15.48 19.25 22.59 

每股收益(元) 0.27 0.41 0.63 0.97 1.47 

市盈率(P/E) 125.38 81.98 53.87 35.07 23.15 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  33.97 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.62 / 33.17 

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）： 6130.84 

总市值（百万元）： 13927.70 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-博瑞医药（688166）2021 年一

季报点评：Q1 利润创历史新高，看好长期成长空间》

2021.04.28 

《国元证券公司研究-博瑞医药（688166）2020 年年

报点评：业绩维持高增长，管线布局+产能扩充有序进

行》2021.03.23 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1062.05 946.36 1224.87 1675.90 2313.91 

 

营业收入 503.16 785.38 1135.67 1642.03 2390.39 

  现金 564.97 339.53 758.88 1182.64 1801.20 

 

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 136.89 203.20 192.17 199.91 197.33 

 

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 -1.79 -8.11 -13.32 

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 121.33 193.06 291.64 445.09 674.66 

  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 1868.69 2266.49 2870.83 

 

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 119.94 191.32 287.64 444.09 671.66 

  短期借款 0.00 140.02 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 8.86 21.96 29.09 46.93 69.97 

  应付账款 41.42 79.63 60.36 63.62 65.20 

 

净利润 111.08 169.36 258.54 397.16 601.69 

  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 111.08 169.88 258.54 397.16 601.69 

  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 2019A 2020A 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 209.28 345.54 569.65 966.81 1568.50 

 

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 1670.19 2063.67 2663.05 

 

营业利润(%) 48.25 59.12 51.06 52.62 51.58 

负债和股东权益 1421.30 1827.79 1868.69 2266.49 2870.83 

 

归属母公司净利润(%) 51.75 52.93 52.19 53.61 51.50 

  

 

    

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 22.08 21.63 22.77 24.19 25.17 

经营活动现金流 61.33 155.43 391.76 423.07 612.55 

 

ROE(%) 8.46 11.87 15.48 19.25 22.59 

  净利润 111.08 169.36 258.54 397.16 601.69 

 

ROIC(%) 15.04 21.38 29.44 44.84 70.04 

  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 -1.79 -8.11 -13.32 

 

资产负债率(%) 7.61 21.62 10.58 8.91 7.21 

  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 -65.59 -22.94 -14.50 

 

流动比率 9.81 3.24 10.19 13.46 17.87 

  其他经营现金流 -6.70 24.55 171.92 19.74 -3.55 

 

速动比率 8.47 2.51 8.59 11.85 16.35 

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 0.79 0.93 

  长期投资 66.67 218.46 -9.96 -2.27 -2.00 

 

应收账款周转率 3.01 3.97 6.91 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 -160.92 4.42 11.00 

 

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 0.96 1.03 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 4.07 5.03 6.50 

  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 -20.90 4.42 11.00 

 

P/E 125.38 81.98 53.87 35.07 23.15 

现金净增加额 346.88 -213.79 419.35 423.76 618.56  P/B 10.61 9.73 8.34 6.75 5.23 

 

     

 

EV/EBITDA 88.43 56.65 42.22 28.37 19.14 



    

      

 

 


