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博腾股份 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 154.7 (3.6) 13.7 146.3 

相对深证成指 157.7 (3.9) 11.5 137.8 

 
 

发行股数 (百万) 544 

流通股 (%) 82 

总市值 (人民币 百万) 51,326 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 556 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

重庆两江新区产业发展集团有限公司 16 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 10月 27日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

博腾股份 

传统业务增长强劲，新业务有望厚积薄发 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2021 年前三季度业绩报告。2021 年年初至报告期末公司营业收入
20.30 亿元（上年同期 14.88 亿元），比上年同期上升 36.41%；其中，原
料药 CDMO 业务实现收入 20.13 亿元，同比增长 38.64%；基因细胞治疗
CDMO 业务实现收入约 0.1 亿元；制剂 CDMO 业务实现收入 502 万元。归
母净利润 3.61 亿元（上年同期 2.39 亿元），比上年同期上升：50.92%；
扣非归母净利润 3.53 亿元（2.20 亿元），比上年同期上升 60.61%；2021
年 Q3 单季公司营业收入 7.74 亿元（上年同期 5.63 亿元），比上年同期上
升 37.52%；归母净利润 1.46 亿元（上年同期 1.08 亿元），比上年同期上
升 35.23%；扣非归母净利润 1.52亿元（1.01 亿元）比上年同期上升 49.64%。 

支撑评级的要点 

 “外延内生”公司营业收入和盈利能力持续增强。公司不断拓展和丰富
产品管线，持续提升技术能力、产品交付能力和获单能力。且随着公
司产能利用率和运营效率的进一步提高，以及产品结构的优化，公司
盈利能力水平不断提升。 

 原料药 CDMO产能扩张，厚积薄发。公司收购湖北宇阳药业 70%股权，
现公司在国内拥有 3个原料药 CDMO生产基地（重庆长寿生产基地、江
西宜春生产基地、湖北应城生产基地），原料药 CDMO产能扩大至
2,000m³，为进一步推动公司化学原料药 CDMO业务的持续发展奠定基
础。公司国内团队服务客户（仅含有订单客户）166家，J-STAR团队服
务客户 79家 。2021年 1-9月，公司累计服务 API产品数 88个（其中中
国客户 API产品数 52个），比上年同期增加 44个。 

 制剂 CDMO、细胞基因治疗 CDMO积蓄力量，储备新增长曲线。基因细
胞治疗 CDMO业务方面，报告期内，新签订单涉及金额约 10,511万元，
服务客户数 11家、项目数 16个。截至报告期末，苏州博腾雇员人数已
扩大至 236人，其中 75%为研发技术人员。此外，包括基因治疗工艺开
发、分析检测等相关实验室项目建设同步推进。制剂 CDMO业务方面，
截至报告期末，制剂团队规模达到 143人，其中 71%为研发技术人员。
2021年前三季度，制剂 CDMO业务新签订单金额约 3,216万元，服务客
户数 12家、项目数 13个。2021年 8月，公司位于重庆两江新区水土高
新城的 MCP重庆研发大楼正式落成启用。 

估值 

 我们预计公司 2021-2023年净利润为 4.4、5.9、7.7亿元，对应 EPS为 0.82、
1.08、1.42元，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

  服务的创新药退市或被大规模召回以及终端市场需求波动风险；固定资
产折旧风险；汇率波动风险；政策风险；人力资源风险等。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 1,551 2,072 2,728 3,586 4,661 

变动 (%) 31 34 32 31 30 

净利润 (人民币 百万) 369 380 443 589 768 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.342 0.598 0.815 1.084 1.415 

变动 (%) 49.0 74.8 36.4 33.0 30.5 

全面摊薄市盈率(倍) 275.9 157.8 115.7 87.0 66.6 

价格/每股现金流量(倍) 145.7 101.5 76.9 75.6 54.8 

每股现金流量 (人民币) 0.65 0.93 1.23 1.25 1.72 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 105.3 90.9 82.1 64.8 50.7 

每股股息 (人民币) 0.103 0.120 0.191 0.266 0.322 

股息率(%) 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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2021 年 Q3 公司财务表现依然强劲 

2021年前三季度，公司原料药 CRO业务实现收入 6.15亿元，占公司营业总收入的 30%，同比增长 37%。

其中，中国团队实现收入 4.46 亿元，同比增长 51%。中国团队共计交付 188 个项目，较去年同期增

长 36%，其中 113个来自国外客户，75个来自国内客户；J-STAR团队实现收入 1.69 亿元，同比增长

10%。 

2021年 1-9月，公司原料药 CMO业务实现收入 13.98亿元，占公司营业总收入的 69%，同比增长 40%。

报告期内，公司以人民币 17,150 万元的价格现金收购湖北宇阳药业 70%股权。收购后，公司在国内

拥有 3 个原料药 CDMO 生产基地（重庆长寿生产基地、江西宜春生产基地、湖北应城生产基地），

原料药 CDMO产能扩大至 2,000m³。 

 

图表 1. 原料药 CDMO 业务收入构成 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 服务产品数（个） 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2021年前三季度原料药 CDMO业务继续强劲增长 

2021 年前三季度，公司对前十大客户的销售占比约 64%，单一第一大客户占比为 17%；前十大产品

占比 38%，其中单一第一大产品占比 9%。 
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图表 3. 服务客户数（家）  图表 4.前十大客户集中度 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 前十大产品集中度 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

客户管线层面，2021 年前三季度，公司继续加大北美市场和中国市场的中小客户的开发力度，持续

巩固与大客户已建立的稳定的商业合作伙伴关系。报告期内，公司国内团队服务客户（仅含有订单

客户）166家，J-STAR团队服务客户 79家。 

22021年前三季度，公司原料药（API）业务实现收入 21,411万元，占公司营业总收入的 11%，同比增

长 135%，主要系杨森地瑞那韦原料药的商业化订单及持续丰富的 API 管线的陆续交付；2021 年 1-9

月，公司累计服务 API产品数 88个（其中中国客户 API产品数 52个），比上年同期增加 44个。 
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图表 6. API 产品数（个）  图表 7. API 收入变动（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

基因细胞治疗 CDMO 和制剂 CDMO 新业务稳健发展 

基因细胞治疗 CDMO 业务方面，2021 年前三季度，苏州博腾新签订单涉及金额约 10,511 万元，服务

客户数 11家、项目数 16个。苏州博腾雇员人数已扩大至 236人，其中 75%为研发技术人员。 

制剂 CDMO 业务方面，截至报告期末，制剂团队规模达到 143 人，其中 71%为研发技术人员。2021

年前三季度，制剂 CDMO业务新签订单金额约 3,216万元，服务客户数 12家、项目数 13个。2021年

8月，公司位于重庆两江新区水土高新城的 MCP重庆研发大楼正式落成启用。 

 

评级面临的主要风险 

服务的创新药退市或被大规模召回以及终端市场需求波动风险；固定资产折旧风险；汇率波动风险；

政策风险；人力资源风险等。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 1,551 2,072 2,728 3,586 4,661     

销售成本 (977) (1,214) (1,615) (2,113) (2,728)     

经营费用 (95) (304) (508) (715) (979)     

息税折旧前利润 479 553 605 759 954     

折旧及摊销 (117) (131) (129) (133) (136)     

经营利润 (息税前利润) 362 422 476 626 817 

净利息收入/(费用) (7) (43) 13 17 27 

其他收益/(损失) 22 40 7 17 17 

税前利润 377 419 496 660 861 

所得税 (14) (41) (55) (74) (96) 

少数股东权益 6 1 2 2 3 

净利润 369 380 443 589 768 

核心净利润 369 381 443 589 769 

每股收益 (人民币) 0.342 0.598 0.815 1.084 1.415 

核心每股收益 (人民币) 0.679 0.702 0.816 1.086 1.417 

每股股息 (人民币) 0.103 0.120 0.191 0.266 0.322 

收入增长(%) 31 34 32 31 30 

息税前利润增长(%) 92 17 13 31 31 

息税折旧前利润增长(%) 53 16 9 25 26 

每股收益增长(%) 49 75 36 33 31 

核心每股收益增长(%) 122 3 16 33 30 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1,175 1,262 1,662 2,184 2,942 

应收帐款 372 424 427 407 448 

库存 343 430 631 761 994 

其他流动资产 37 66 55 59 83 

流动资产总计 1,927 2,182 2,775 3,411 4,466 

固定资产 1,308 1,552 1,451 1,346 1,242 

无形资产 85 89 78 66 54 

其他长期资产 387 432 297 380 370 

长期资产总计 1,780 2,073 1,826 1,792 1,665 

总资产 3,955 4,497 4,847 5,446 6,375 

应付帐款 416 513 628 848 1,035 

短期债务 0 144 17 28 0 

其他流动负债 232 327 413 341 518 

流动负债总计 647 984 1,058 1,217 1,553 

长期借款 242 107 0 0 0 

其他长期负债 2 13 6 7 8 

股本 543 543 543 543 543 

储备 2,583 2,897 3,240 3,681 4,275 

股东权益 3,126 3,440 3,783 4,224 4,818 

少数股东权益 (2) 2 0 (2) (5) 

总负债及权益 3,955 4,497 4,847 5,446 6,375 

每股帐面价值 (人民币) 5.76 6.34 6.97 7.78 8.88 

每股有形资产 (人民币) 5.60 6.17 6.83 7.66 8.78 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.72) (1.86) (3.03) (3.97) (5.42) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 377 419 496 660 861 

折旧与摊销 117 131 129 133 136 

净利息费用 7 43 (13) (17) (27) 

运营资本变动 95 82 215 186 281 

税金 (203) (97) (55) (74) (96) 

其他经营现金流 (41) (74) (106) (212) (221) 

经营活动产生的现金流 351 504 666 677 934 

购买固定资产净值 (5) 5 16 16 20 

投资减少/增加 7 (7) 5 5 5 

其他投资现金流 173 (427) (28) (29) (40) 

投资活动产生的现金流 175 (429) (7) (8) (15) 

净增权益 (56) (65) (104) (145) (175) 

净增债务 (806) 65 (221) (16) (14) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 57 25 13 (89) (193) 

融资活动产生的现金流 (805) 52 (259) (146) (161) 

现金变动 (279) 127 400 522 757 

期初现金 1,491 1,175 1,262 1,662 2,184 

公司自由现金流 526 75 659 668 919 

权益自由现金流 (273) 183 424 635 877 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 30.8 26.7 22.2 21.2 20.5 

息税前利润率(%) 23.3 20.4 17.4 17.5 17.5 

税前利润率(%) 24.3 20.2 18.2 18.4 18.5 

净利率(%) 23.8 18.3 16.2 16.4 16.5 

流动性      

流动比率(倍) 3.0 2.2 2.6 2.8 2.9 

利息覆盖率(倍) 50.8 9.8 n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.4 1.8 2.0 2.2 2.2 

估值      

市盈率 (倍) 275.9 157.8 115.7 87.0 66.6 

核心业务市盈率(倍) 138.9 134.3 115.7 86.9 66.6 

市净率 (倍) 16.4 14.9 13.5 12.1 10.6 

价格/现金流 (倍) 145.7 101.5 76.9 75.6 54.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 105.3 90.9 82.1 64.8 50.7 

周转率      

存货周转天数 114.4 116.1 119.9 120.3 117.4 

应收帐款周转天数 91.6 70.1 56.9 42.4 33.5 

应付帐款周转天数 78.0 81.8 76.3 75.1 73.7 

回报率      

股息支付率(%) 15.1 17.2 23.5 24.6 22.7 

净资产收益率 (%) 12.1 11.6 12.3 14.7 17.0 

资产收益率 (%) 8.4 9.0 9.1 10.8 12.3 

已运用资本收益率(%) 1.3 2.3 3.0 3.7 4.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具
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