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博腾股份（300363.SZ） 

三季度收入超预期，扣除新业务影响利润大幅度超预期 

博腾股份发布 2021 三季度报业绩预告。2021 前三季度预计公司营业收入

20.09 亿元-20.83 亿元，同比增长 35%-40%；预计归母净利润 3.47-3.70

亿元，同比增长 45%-55%；预计扣非净利润 3.41 亿元-3.62 亿元，同比增

长 55%-65%。剔除新业务亏损影响，归母净利润同比增长 59%-69%，扣

非净利润同比增长 70%-80%。 

单独看 Q3：预计营业收入 7.60 亿元-7.88 亿元，同比增长 35%-40%，归

母净利润 1.40 亿元-1.51 亿元，同比增长 30%-40%，扣非净利润 1.47 亿元

-1.57 亿元，同比增长 45%-55%。剔除新业务亏损影响，归母净利润同比

增长 42%-52%、扣非净利润同比增长 57%-67%。 

公司 2020 年 Q3 收入和利润基数都较高，公司在 2020 年高基数的基础上

再超预期。考虑到汇率的波动对报表的影响，收入超预期。按中值计算，公

司前三季度营业收入 20.46 亿元，考虑到公司主要收入来自海外，且主要以

美元等外币定价和结算，2021 年前三季度整体汇率水平在 6.5，2020 年前

三季度平均汇率水平在 6.8 左右，由此影响的收入我们测算在 8000 万规模，

若还原回同等汇率计算，前三季度收入增速在 40-45%。 

公司实现连续 11 个季度高速增长，单季度润创新高，公司利润率继续提升，

新业务持续投入。公司 Q3 继续维持高速增长，按中值计算 Q3 单季度收入

增长 37.5%，利润增长 50%，高增速相当亮眼，环比来看收入利润绝对值

再创新高。考虑到公司基因细胞治疗和制剂的亏损（公司公告单三季度亏损

2500 万，前三季度亏损 7100 万）以及激励费用（我们预计相较去年增加

1000 万左右）和汇兑损失，实际内生利润加回后我们预计在 4.3-4.5 亿之间，

大幅超预期，且经营效率仍然在持续提升当中。 

公司投资逻辑再梳理。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。基因细胞疗法市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。 

盈利预测与投资建议。基于公司业务持续超预期，我们上调盈利预测，预计

公司 2021-2023 年归母净利润分别为 4.90 亿元、6.87 亿元、9.32 亿元，增

长分别为 51.1%、40.1%、35.7%。EPS 分别为 0.90 元、1.27 元、1.72 元，

对应 PE 分别为 98x，70X，52x。我们认为公司未来几年受益于产业趋势有

望维持 30-35%的收入高增长，基于经营效率的提升，利润增速有望快于收

入。基于基因细胞治疗的前瞻性布局，可以给予估值溢价。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；大分子战略不及预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,551 2,072 2,798 3,738 4,901 

增长率 yoy（%） 30.9 33.6 35.1 33.6 31.1 

归母净利润（百万元） 186 324 490 687 932 

增长率 yoy（%） 

 

 

49.0 74.8 51.1 40.1 35.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.34 0.60 0.90 1.27 1.72 

净资产收益率（%） 5.9 9.5 12.8 15.4 17.4 

P/E（倍） 259.9 148.6 98.4 70.2 51.7 

P/B（倍） 15.72 14.22 12.64 10.81 9.02  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 11 日收盘价 
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总市值(百万元) 48,360.37 
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其中自由流通股(%) 82.27 
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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 2095 2267 2891  营业收入 1551 2072 2798 3738 4901 

现金 1175 1262 814 653 752  营业成本 964 1208 1539 2038 2655 

应收票据及应收账款 349 401 612 741 1033  营业税金及附加 13 6 28 33 37 

其他应收款 25 23 42 45 70  营业费用 45 77 98 125 164 

预付账款 12 17 22 30 38  管理费用 198 227 285 363 466 

存货 343 430 554 749 949  研发费用 123 158 227 303 397 

其他流动资产 22 50 50 50 50  财务费用 7 43 66 105 149 

非流动资产 2029 2315 2942 3711 4558  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 1982 2731 3550  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 699 837 831 838 855  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3955 4497 5037 5979 7449  营业利润 195 352 566 782 1044 

流动负债 647 984 1057 1309 1873  营业外收入 4 22 7 8 10 

短期借款 0 144 144 144 390  营业外支出 6 10 9 12 9 

应付票据及应付账款 416 513 669 896 1144  利润总额 193 364 563 779 1045 

其他流动负债 232 327 244 269 340  所得税 14 41 73 92 113 

非流动负债 244 120 162 206 227  净利润 180 323 490 687 932 

长期借款 242 107 149 193 214  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 186 324 490 687 932 

负债合计 891 1104 1219 1515 2100  EBITDA 291 473 670 954 1298 

少数股东权益 -2 2 2 2 2  EPS（元） 0.34 0.60 0.90 1.27 1.72 

股本 543 543 543 543 543        

资本公积 1589 1635 1635 1635 1635  主要财务比率      

留存收益 994 1262 1653 2182 2895  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3067 3391 3816 4462 5347  成长能力      

负债和股东权益 3955 4497 5037 5979 7449  营业收入(%) 30.9 33.6 35.1 33.6 31.1 

       营业利润(%) 26.5 80.9 60.7 38.2 33.4 

       归属于母公司净利润(%) 49.0 74.8 51.1 40.1 35.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.8 41.7 45.0 45.5 45.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.0 15.7 17.5 18.4 19.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.9 9.5 12.8 15.4 17.4 

经营活动现金流 351 504 507 860 1095  ROIC(%) 4.7 8.0 11.4 14.0 15.5 

净利润 180 323 490 687 932  偿债能力      

折旧摊销 117 132 125 182 251  资产负债率(%) 22.5 24.5 24.2 25.3 28.2 

财务费用 7 43 66 105 149  净负债比率(%) -26.9 -24.8 -12.4 -5.6 -1.1 

投资损失 -8 -11 -10 -10 -10  流动比率 3.0 2.2 2.0 1.7 1.5 

营运资金变动 -9 -30 -163 -103 -226  速动比率 2.4 1.7 1.4 1.1 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 -742 -940 -1086  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 175 394 603 745 822  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 -163 -220 -288  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -805 52 -213 -81 -155  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.60 0.90 1.27 1.72 

短期借款 -642 144 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.93 0.93 1.58 2.02 

长期借款 -14 -135 42 44 21  每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.25 7.03 8.22 9.86 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 46 0 0 0  P/E 259.9 148.6 98.4 70.2 51.7 

其他筹资现金流 -151 -3 -256 -125 -176  P/B 15.7 14.2 12.6 10.8 9.0 

现金净增加额 -274 100 -448 -161 -147  EV/EBITDA 162.8 100.1 71.3 50.3 37.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 11 日收盘价  
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