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博腾股份（300363.SZ） 

重大合同签订金额超预期，有望拉动业绩快速增长 

事件：2021 年 11 月 30 日，公司收到美国某大型制药公司的新一批《采

购订单》，该等订单为客户某小分子创新药相关的合同定制研发生产

（CDMO）服务订单。公司累计收到相关产品的订单金额合计 2.17 亿美

元，超过公司最近一个会计年度经审计营业收入（20.3 亿）的 50%。 

观点：大订单彰显公司能力，有望拉动业绩快速增长 

大订单彰显公司能力，持续获得大客户认可。公司本次订单金额 2.17 亿

美元，超过去年全年收入的 50%。公司不断通过技术和服务能力持续巩

固与大客户已建立的稳定的商业合作伙伴关系，本次重大合同的签订就是

公司能力的证明，体现服务粘性和业务的领先优势。我们预计今年主要是

小部分临床阶段订单的确认，商业化供货的大头在明年。 

重大合同的签订再次印证我们的产业趋势判断。CDMO 产业转移大趋势确

立，高景气度持续。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。本次重大合同的签订充分印证我们的判

断。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。 

产能扩充为后续增长提供动力。公司 Q3 以 1.72 亿元收购湖北宇阳药业，

实现 3 个原料药 CDMO 生产基地总产能超过 2000m3（中报为 1400m³），

为业务发展和快速增长奠定坚实基础。 

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，如果基因细胞治疗 CDMO 进展顺利，则有望复制药明生物的

辉煌。 

盈利预测及投资评级。基于重大合同的签订，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、8.88 亿元、10.69 亿元，

增长分别为 51.1%、81.1%、20.4%。EPS 分别为 0.90 元、1.64 元、1.97

元，对应 PE 分别为 111x，61X，51x。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 2,798 4,857 5,931 

增长率 yoy（%） 30.9 33.6 35.1 73.6 22.1 

归母净利润（百万元） 186 324 490 888 1,069 

增长率 yoy（%） 

 

 

49.0 74.8 51.1 81.1 20.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.34 0.60 0.90 1.64 1.97 

净资产收益率（%） 5.9 9.5 12.8 19.0 18.8 

P/E（倍） 292.7 167.4 110.8 61.2 50.8 

P/B（倍） 17.71 16.01 14.23 11.65 9.55  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 30 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 2095 3197 2981  营业收入 1551 2072 2798 4857 5931 

现金 1175 1262 814 745 910  营业成本 964 1208 1539 2648 3214 

应收票据及应收账款 349 401 612 1147 1001  营业税金及附加 13 6 28 43 45 

其他应收款 25 23 42 71 68  营业费用 45 77 98 148 199 

预付账款 12 17 22 46 37  管理费用 198 227 285 471 575 

存货 343 430 554 1139 916  研发费用 123 158 227 374 480 

其他流动资产 22 50 50 50 50  财务费用 7 43 66 173 232 

非流动资产 2029 2315 2942 4780 5476  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 3751 4432  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 699 837 831 885 892  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3955 4497 5037 7977 8456  营业利润 195 352 566 1011 1197 

流动负债 647 984 1057 2989 2470  营业外收入 4 22 7 8 10 

短期借款 0 144 144 1271 1005  营业外支出 6 10 9 12 9 

应付票据及应付账款 416 513 669 1365 1104  利润总额 193 364 563 1007 1198 

其他流动负债 232 327 244 353 361  所得税 14 41 73 119 129 

非流动负债 244 120 162 323 300  净利润 180 323 490 888 1069 

长期借款 242 107 149 310 287  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 186 324 490 888 1069 

负债合计 891 1104 1219 3312 2770  EBITDA 291 473 670 1253 1574 

少数股东权益 -2 2 2 2 2  EPS（元） 0.34 0.60 0.90 1.64 1.97 

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 2337 3155  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3067 3391 3816 4663 5685  成长能力      

负债和股东权益 3955 4497 5037 7977 8456  营业收入(%) 30.9 33.6 35.1 73.6 22.1 

       营业利润(%) 26.5 80.9 60.7 78.5 18.5 

       归属于母公司净利润(%) 49.0 74.8 51.1 81.1 20.4 

       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 18.3 18.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.9 9.5 12.8 19.0 18.8 

经营活动现金流 351 504 507 852 1723  ROIC(%) 4.7 8.0 11.4 14.4 15.8 

净利润 180 323 490 888 1069  偿债能力      

折旧摊销 117 132 125 219 322  资产负债率(%) 22.5 24.5 24.2 41.5 32.8 

财务费用 7 43 66 173 232  净负债比率(%) -26.9 -24.8 -12.4 20.0 8.7 

投资损失 -8 -11 -10 -10 -10  流动比率 3.0 2.2 2.0 1.1 1.2 

营运资金变动 -9 -30 -163 -416 112  速动比率 2.4 1.7 1.4 0.7 0.8 

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 -2045 -1007  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 175 394 603 1813 672  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 -257 -359  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -805 52 -213 -3 -286  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.60 0.90 1.64 1.97 

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 1.57 3.17 

长期借款 -14 -135 42 161 -23  每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.25 7.03 8.59 10.48 

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 292.7 167.4 110.8 61.2 50.8 

其他筹资现金流 -151 -3 -256 -164 -263  P/B 17.7 16.0 14.2 11.6 9.6 

现金净增加额 -274 100 -448 -1196 430  EV/EBITDA 183.7 113.0 80.4 44.1 34.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 30 日收盘价  
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