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[Table_Main] 
2021 年年报点评：业绩超预期，发展势头强劲  
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 374 653 1054 1370 

同比（%） 80.6 74.5 61.3 30.0 

归母净利润（百万元） 111 216 314 417 

同比（%） 93.5 94.5 45.2 33.0 

每股收益（元/股） 1.37 2.00 2.90 3.86 

P/E（倍） 62.71 41.83 28.83 21.67      
 

投资要点 

 事件：公司 2021 年实现营业收入 3.74 亿元（+80.61%，括号内表示同
比增速，下同）；归母净利润 1.11 亿元（+93.52%）；扣非归母净利润 1.03
亿元（+87.54%）；经营性现金流净额 1.45 亿元（+167.52%）。单 Q4 季
度公司营收 1.52 亿元（+85.52%），归母净利润 0.47 亿元（+27.53%）。 

 公司业绩超预期，高毛利业务占比提升。CRO 业务是公司收入的主要
来源，2021年实现营收 3.65亿元（+76.07%），占主营业务收入的 97.49%。
公司进一步完善业务布局，CDMO 业务实现营收 940 万元。公司业务结
构优化带来盈利能力提升，研发技术成果转化业务实现营收 1.06 亿元，
占总营收的 28.28%，较去年同期提高 1.83pct，毛利率为 71.96%；权益
分成实现营收 3217 万元，占总营收的 8.59%，毛利率高达 100%，高毛
利的自主立项及权益分成项目提高了公司利润空间。 

 在手订单充足，承接订单能力不断提升。截至 2021 年底，公司在手订
单 8.93 亿元，较去年同期增长 60%；新增订单 8.08 亿元，较上年同期
增幅较大，充足的订单为公司业绩增长提供保障。截至 2021 年底，公
司员工人数扩增至 765 人，其中研发人员 550 人，同比增长 47%，占总
人数的 74%；公司加快推进总部及研发中心项目的建设，公司预计 2023
年中交付投入使用，届时新建成的实验室及办公区将达 7.39 万平米，较
当前 1.8 万平米有大幅提升，公司将具备充足的实验室和研发人员满足
客户研发订单的需求。 

 项目储备丰富，后续业绩增长潜力大。2021 年公司研发投入 0.81 亿元
（+ 142%）。不同于其他公司，百诚医药的研发费用可以视作公司资产，
在合适节点转让后会转化为公司收入。截至 2022 年 3 月 14 日，公司已
经立项尚未转化的自主研发项目 250 余项，其中，自主研发创新药 BIOS-
0618 目前已获得临床试验批准通知书。公司拥有销售权益分成的研发
项目达到 33 项，其中，与花园药业联合投资的缬沙坦氨氯地平片项目
在 2021 年度获得权益分成 3217 万元。权益分成项目在分成收入阶段无
成本支出，有望为公司业绩带来持续增长。 

 CDMO 业务拓展为公司带来长期增量。截至 2021 年底，浙江赛默已投
入使用的厂房面积达 8.92 万平米，建成药品研发生产线 12 条。2021 年
下半年，浙江赛默的 CDMO 业务对外实现收入 940 万元，对内为公司
的 57 个受托研发项目提供 CDMO 服务。赛默金西项目使公司具备接受
客户委托药品生产的能力，有利于公司 CRO 业务和 CDMO 业务双向拓
展，为公司业绩带来长期增长。 

 盈利预测与投资评级： 由于公司在手订单充足，项目储备丰富，盈利
能力强，我们将公司 2022-2023 年的归母净利润由 1.95、3.07 亿元上调
至 2.16、3.14 亿元，当前市值对应 PE 为 42、29 倍，维持“买入”评
级。 

 风险提示：法规依从性和合规性风险，人才招募风险，市场竞争风险，
原材料供应风险，新业务拓展风险，新冠疫情及其他不可抗力风险等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 83.56 

一年最低/最高价 67.05/101.08 

市净率(倍) 3.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
2049.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 24.43 

资产负债率(%) 20.76 

总股本(百万股) 108.17 

流通 A 股(百万

股) 

24.52 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
百诚医药三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,226  2,534  3,097  3,247    营业收入 374  653  1,054  1,370  

  现金 2,013  2,283  2,721  3,152    减:营业成本 123  241  450  588  

  应收账款 77  107  173  0    营业税金及附加 1  3  2  3  

  存货 23  11  20  0      营业费用 7  7  9  11  

  其他流动资产 113  133  183  95        管理费用 48  78  105  126  

非流动资产 699  791  838  870      研发费用 81  131  195  247  

  长期股权投资 1  1  1  1      财务费用 1  -33  -34  -39  

  固定资产 447  488  512  518      资产减值损失 1  0  0  0  

  在建工程 104  123  135  148    加:投资净收益 -1  2  5  7  

  无形资产 61  86  91  97       其他收益 10  16  21  27  

  其他非流动资产 87  93  100  106       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 2,925  3,325  3,935  4,116    营业利润 119  246  352  469  

流动负债 473  557  803  518    加:营业外净收支 0  0  0  0  

短期借款 5  5  5  5    利润总额 119  246  352  469  

应付账款 130  66  123  0    减:所得税 8  29  39  52  

其他流动负债 338  486  675  513     少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 134  234  284  334    归属母公司净利润 111  216  314  417  

长期借款 40  140  190  240    EBIT 122  194  292  395  

其他非流动负债 94  94  94  94   EBITDA 166  289  407  531  

负债合计 607  791  1,087  852    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 1.37  2.00  2.90  3.86  

归属母公司股东权益 2,318  2,534  2,847  3,265    每股净资产(元) 21.43  23.43  26.33  30.18  

负债和股东权益 2,925  3,325  3,935  4,116    发行在外股份(百万股) 108  108  108  108  

       ROIC(%) 4.1% 5.9% 7.9% 9.4% 

                                                                           ROE(%) 4.8% 8.5% 11.0% 12.8% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 67.3% 63.1% 57.3% 57.1% 

经营活动现金流 145  381  556  556    销售净利率(%) 29.7% 33.1% 29.8% 30.4% 

投资活动现金流 -251  -204  -156  -160   资产负债率(%) 20.8% 23.8% 27.6% 20.7% 

筹资活动现金流 1,982  93  38  34    收入增长率(%) 80.6% 74.5% 61.3% 30.0% 

现金净增加额 1,876  270  438  431    净利润增长率(%) 93.5% 94.5% 45.1% 33.0% 

折旧和摊销 44  95  115  135   P/E 62.71  41.83  28.83  21.67  

资本开支 -248  -180  -155  -161   P/B 4.01  3.57  3.17  2.77  

营运资本变动 -6  66  121  -5   EV/EBITDA 45.54  24.70  16.58  12.01  
 -   -201       

数据来源：wind，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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