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[Table_Title]   博腾股份（300363）2021 年度业绩快报点评   

2021 交出靓丽答卷，新产能保障持续高增长   2022 年 03 月 02 日 

[Table_Summary] 

 事件概述 

公司发布 2021 年度业绩快报：2021 年实现收入 31.05 亿元，同比增长 49.87%；

实现归母净利润 5.24 亿元，同比增长 61.49%；实现扣非归母净利润 5.03 亿元，

同比增长 74.42%。 

公司扩建 CDMO 产能：拟投资 4.2 亿元扩建其位于江西宜春的小分子原料药生

产基地，项目建设周期 22 个月，计划 2023 年底建成投产，预计新增产能 300

立方米。 

 承担新业务亏损下，公司仍交出靓丽答卷 

2021 年实现营业收入 31.05 亿元，同比增长 49.87%，收入端突破 30 亿元大关。 

分季度看，Q4 实现收入 10.75 亿元，创单季度收入新高，收入端呈逐季度递增

趋势。2021 年净利率达到 16.8%，2020 年为 15.7%（+1pct），主要得益于公

司产能利用率和运营效率的不断提高，以及产品结构的进一步优化，公司整体盈

利能力水平不断优化。 

剔除新业务和参股公司亏损，利润端表现超优。公司制剂 CDMO 业务和基因细

胞 CDMO 业务仍处于业务拓展和能力建设阶段，合计减少公司合并报表净利润

1.06 亿元；同时，公司战略布局的行业相关参股公司亦仍处于亏损阶段，合计减

少合并报表净利润 0.31 亿元。剔除上述影响后，公司实现归母净利润 6.61 亿元，

同比增加 80.11%；实现扣非归母净利润 6.39 亿元，同比增加 92.81%。 

 “产能”+“订单”双轮驱动公司高增长态势 

订单方面：公司签订的 2 项小分子创新药 CDMO 重大订单合计金额为 8.98 亿美

金（折合约 57.17 亿元人民币），根据协议，大部分订单交付时间主要在 2022

年。就目前披露的单个在手订单合同总金额同比 2021 年收入增长 84%，叠加其

他 CDMO 项目订单，预计将支撑 2022 年实现优异的业绩表现。 

产能方面：公司加大资本开支，今明两年均有新产能计划落地，支撑业务的高速

发展。1）宇阳药业：近 580m³产能于 2022 年逐步释放；2）长寿基地：2022

年 2 月 10 日宣布扩建 301 车间，预计新增 142.6m³产能，计划 2023 年 3 月投

入运营；3）江西宜春：2022 年 3 月 2 日宣布扩建 2 个新车间，预计新增产能

300m³，计划 2023 年底建成投产。根据新建产能计划，我们预计到 2023 年底，

公司产能同比 2021 年增长约 53%。 

 投资建议：预计 2021-2023 年归母净利润分别是 5.24、12.37 及 14.03 亿

元，同比增长 61.5%、136.2%及 13.4%，基于公司在手订单和新建产能，我们

认为公司业绩高增长具确定性和持续性，因而，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  3,105  6,827  7,502  

增长率（%） 33.6  49.9  119.9  9.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 324  524  1,237  1,403  

增长率（%） 74.8  61.5  136.2  13.4  

每股收益（元） 0.61  0.97  2.28  2.58  

PE 136  86  37  32  

PB 5.8  11.8  9.0  7.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 02 日收盘价） 
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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  3,105  6,827  7,502   成长能力（%）     

营业成本 1,208  1,770  3,779  4,265   营业收入增长率 33.56  49.86  119.87  9.90  

营业税金及附加 6  61  132  134   EBIT 增长率 104.99  61.80  125.42  14.56  

销售费用 77  143  300  285   净利润增长率 74.84  61.46  136.18  13.40  

管理费用 227  295  683  675   盈利能力（%）     

研发费用 158  224  553  563   毛利率 41.68  43.00  44.64  43.15  

EBIT 378  612  1,380  1,581   净利润率 15.60  16.85  18.10  18.69  

财务费用 43  16  10  25   总资产收益率 ROA 7.21  10.05  16.63  15.56  

资产减值损失 -26  -20  -23  -25   净资产收益率 ROE 9.57  13.65  24.77  22.21  

投资收益 11  4  18  18   偿债能力         

营业利润 352  581  1,373  1,558   流动比率 2.22  2.37  2.19  2.54  

营业外收支 12  0  0  0   速动比率 1.76  1.83  1.59  1.93  

利润总额 364  581  1,373  1,558   现金比率 1.28  1.28  0.97  1.32  

所得税 41  58  137  156   资产负债率（%） 24.54  26.34  32.88  29.97  

净利润 323  523  1,236  1,402   经营效率     

归属于母公司净利润 324  524  1,237  1,403   应收账款周转天数 70.65  71.00  70.00  70.00  

EBITDA 510  757  1,547  1,774   存货周转天数 129.75  129.00  129.00  129.00  

      总资产周转率 0.46  0.60  0.92  0.83  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,262  1,603  2,255  3,405   每股收益 0.61  0.97  2.28  2.58  

应收账款及票据 401  604  1,309  1,439   每股净资产 6.25  7.07  9.20  11.64  

预付款项 17  25  53  60   每股经营现金流 0.93  0.98  1.86  2.87  

存货 430  646  1,353  1,522   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 73  85  134  142   估值分析         

流动资产合计 2,182  2,962  5,104  6,568   PE 136  86  37  32  

长期股权投资 25  25  25  25   PB 5.8  11.8  9.0  7.1  

固定资产 1,363  1,419  1,502  1,609   EV/EBITDA 37.20  58.10  27.99  23.77  

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  5,210  7,440  9,018        

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  1,532  1,729   净利润 323  523  1,236  1,402  

其他流动负债 327  390  650  710   折旧和摊销 132  144  167  193  

流动负债合计 984  1,252  2,326  2,583   营运资金变动 -30  -151  -398  -43  

长期借款 107  107  107  107   经营活动现金流 504  532  1,010  1,559  

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  1,372  2,446  2,703   投资活动现金流 -429  -193  -358  -409  

股本 543  544  544  544   股权募资 41  1  0  0  

少数股东权益 2  1  -0  -1   债务募资 69  0  0  0  

股东权益合计 3,393  3,838  4,994  6,316   筹资活动现金流 52  1  0  0  

负债和股东权益合计 4,497  5,210  7,440  9,018   现金净流量 100  340  652  1,150  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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