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[Table_Title]   2021 年度业绩预告点评   

博腾股份：业绩超预期，世界级 CDMO 高速发展  2022 年 01 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件概述 

2022 年 1 月 16 日，博腾股份发布 2021 年度业绩预告：公司预计全年实现营业

收入 30.04 亿元-31.08 亿元，同比增长 45%-50%；预计全年实现归母净利润为

5.00 亿元-5.32 亿元，同比增长 54%-64%；预计全年实现扣非归母净利润为 5.19

亿元-5.48 亿元，同比增长 80%-90%。 

 业绩超预期，收入端突破 30 亿元大关 

预计 2021 年实现营业收入 30.04 亿元-31.08 亿元，同比增长 45%-50%。 

分季度来看，Q4 预计实现收入 9.32 亿元-10.34 亿元，创单季度收入新高，预

计同比增长 60%-77%，环比增长 20%-34%。收入端呈逐季度递增趋势，我们

认为得益于：1、原料 CDMO 项目结构持续优化，尤其是高附加值高毛利的高级

中间体及 API 占比提升。2、公司 2021 年新产能的补充也驱动收入端的增长。 

 承担新业务亏损下，利润端仍有超优表现 

预计全年实现归母净利润为 5.00 亿元-5.32 亿元，同比增长 54%-64%；预计全

年实现扣非归母净利润为 5.19 亿元-5.48 亿元，同比增长 80%-90%。 

分业务板块来看，原料药 CDMO 贡献全部利润，制剂 CDMO 和细胞基因治疗

CDMO 处于逐步交付客户项目阶段，有一定的收入贡献，但是处于高投入期，

预计两大新业务板块合计减少公司合并报表归属于上市公司股东的净利润约 1 亿

元。全年看，公司整体利润率水平约为 16.6%-17.6%，加回新业务亏损，利润

率水平达到 20%，主要是随着公司产能利用率和运营效率的进一步提升，以及产

品结构的优化，公司盈利能力不断提升。 

 博腾 3.0 时代，三位一体国际化 CDMO 服务商迎领新浪潮 

2022 年之后，原料药 CDMO+制剂 CDMO+生物 CDMO 三驾马车并驾齐驱。 

1）原料药 CDMO：短期业绩增长驱动力，产品结构升级加速前行，2021 年 11

月 30 日公告的 2.17 亿美金大订单合同驱动明年业绩的确定性及高弹性。 

2）制剂 CDMO：中长期增长点，API+制剂一体化服务模式加深护城河，实验

室研发和商业化产能均在积极建设中，未来可期。 

3）生物 CDMO：中长期增长点，精准卡位未被满足的外包蓝海市场—细胞基因

治疗“赛道”，三阶段能力圈逐级递增，2025 年后有望跻身全球细胞基因治疗

CDMO 第一梯队。 

 投资建议：预计 2021-2023 年归母净利润分别是 5.1、8.9 及 9.9 亿元，同

比增长 57%、75%及 11%，维持“推荐”评级。 

 风险提示：业绩不及预期的风险、新业务投资风险、固定资产投资风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,072  3,058  4,915  5,571  

增长率（%） 33.6  47.6  60.7  13.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 324  510  893  987  

增长率（%） 74.8  57.3  75.0  10.5  

每股收益（元） 0.61  0.94  1.65  1.82  

PE 131  85  48  44  

PB 5.8  12.7  10.5  8.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 14 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.博腾股份(300363):推进数智化转型，建设

世界级 CDMO 平台 

2.博腾股份(300363):大订单落地助推业绩

加速，新时代新博腾 

3.博腾股份(300363)公司深度研究:产业跃

迁，新时代新博腾 

4.博腾股份（300363）2021 年半年度业绩

预告点评：战略转型持续见效，盈利能力不

断提升 

5.博腾股份（300363.SZ）：CRO 导流，能

力提升，进入成长快车道 CDMO 公司 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,072  3,058  4,915  5,571  
 

成长能力（%）     

营业成本 1,208  1,770  2,708  3,145  
 

营业收入增长率 33.56  47.58  60.73  13.36  

营业税金及附加 6  61  95  99  
 

EBIT 增长率 104.99  57.87  68.37  15.06  

销售费用 77  141  216  223  
 

净利润增长率 74.84  57.31  75.03  10.49  

管理费用 227  275  491  501  
 

盈利能力（%）     

研发费用 158  214  398  446  
 

毛利率 41.68  42.12  44.90  43.55  

EBIT 378  597  1,006  1,157  
 

净利润率 15.60  16.67  18.16  17.70  

财务费用 43  16  10  25  
 

总资产收益率 ROA 7.21  9.82  13.72  12.90  

资产减值损失 -26  -20  -23  -25  
 

净资产收益率 ROE 9.57  13.35  19.27  17.80  

投资收益 11  4  13  13  
 

偿债能力         

营业利润 352  566  992  1,127  
 

流动比率 2.22  2.36  2.38  2.62  

营业外收支 12  0  0  0  
 

速动比率 1.76  1.82  1.80  2.03  

利润总额 364  566  992  1,127  
 

现金比率 1.28  1.28  1.20  1.43  

所得税 41  57  99  141  
 

资产负债率（%） 24.54  26.40  28.79  27.53  

净利润 323  510  892  986  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 324  510  893  987  
 

应收账款周转天数 70.65  71.00  70.00  70.00  

EBITDA 510  742  1,173  1,350  
 

存货周转天数 129.75  129.00  129.00  129.00  

     
 

总资产周转率 0.46  0.59  0.75  0.73  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

货币资金 1,262  1,598  2,111  2,842  
 

每股收益 0.61  0.94  1.65  1.82  

应收账款及票据 401  595  943  1,068  
 

每股净资产 6.25  7.04  8.54  10.21  

预付款项 17  25  38  44  
 

每股经营现金流 0.93  0.97  1.61  2.11  

存货 430  646  974  1,126  
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 73  85  109  117  
 

估值分析         

流动资产合计 2,182  2,948  4,175  5,199  
 

PE 131  85  48  44  

长期股权投资 25  25  25  25  
 

PB 5.8  12.7  10.5  8.8  

固定资产 1,363  1,419  1,502  1,609  
 

EV/EBITDA 37.20  63.85  39.94  34.16  

无形资产 89  94  100  107  
 

股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,315  2,247  2,336  2,450  
 

     

资产合计 4,497  5,196  6,511  7,649  
 

     

短期借款 144  144  144  144  
 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 513  718  1,098  1,275  
 

净利润 323  510  892  986  

其他流动负债 327  390  512  567  
 

折旧和摊销 132  144  167  193  

流动负债合计 984  1,252  1,755  1,986  
 

营运资金变动 -30  -142  -193  -46  

长期借款 107  107  107  107  
 

经营活动现金流 504  528  876  1,144  

其他长期负债 13  13  13  13  
 

资本开支 -393  -305  -356  -407  

非流动负债合计 120  120  120  120  
 

投资 -24  108  -20  -20  

负债合计 1,104  1,371  1,874  2,106  
 

投资活动现金流 -429  -193  -363  -414  

股本 543  544  544  544  
 

股权募资 41  1  0  0  

少数股东权益 2  1  0  0  
 

债务募资 69  0  0  0  

股东权益合计 3,393  3,824  4,637  5,543  
 

筹资活动现金流 52  1  0  0  

负债和股东权益合计      现金净流量 100  336  513  731  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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