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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 59.15 

一年最低/最高价 59.15/101.08 

市净率(倍) 2.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,450.58 

总市值(百万元) 6,398.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.62 

资产负债率(%,LF) 10.65 

总股本(百万股) 108.17 

流通 A 股(百万股) 24.52  
 

相关研究  
《百诚医药(301096)：2021 年年

报点评：业绩超预期，发展势头

强劲》 

2022-03-15 

《百诚医药(301096)：借政策东

风，强研发+新模式铸就“小而

美”的一体化 CXO》 

2022-01-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 374 630 1,014 1,372 

同比 80.61 68.31 60.88 35.40 

归属母公司净利润（百万元） 111 195 302 402 

同比 93.52 75.12 55.12 33.19 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.03 1.80 2.79 3.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 57.59 32.89 21.20 15.92 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年 Q1 实现营收 9580 万元，同比增长 114.26%；实现
归母净利润 1953 万元，同比增长 352.57%；扣非归母净利润 1604 万元，
同比增长 287.12%。2022 年 Q1 经营活动产生的现金流量净额为-3306

万元，同比减少 545%。 

◼ 公司业绩低于预期，主要系研发投入增加。公司重视研发能力的提升，
一方面加大对前景良好、供应短缺、具有一定技术壁垒的仿制药品种投
入，另一方面也持续加大对创新药研发投入。2022 年 Q1 研发费用为
4401 万元，同比增长 263.32%。研发费用的大幅提升导致公司 2022 年
Q1 归母净利润不及预期，但当自主转化项目达到项目节点时，研发费
用可以转化为收入；同时持续的研发投入为公司的技术创新能力提升提
供保障。截至 2022 年 3 月 14 日，公司已经立项尚未转化的自主研发项
目为 250 余项，其中，自主研发创新药 BIOS-0618 已获得临床试验批准
通知书，丰富的项目储备有望为公司持续带来收入。 

◼ 在手订单充足，产能有序扩张中。截至 2021 年底，公司在手订单 8.93

亿元，同比增长 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。公司加快推进总部及研发中心项目的
建设，预计 2023 年中交付投入使用，届时公司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。为实现公司 CRO

业务和 CDMO 业务双向拓展，公司对浙江赛默金西产业化项目进一步
追加投资，截至 2021 年底，一期项目已建成药品研发生产线 12 条；二
期项目建设周期为 2 年，我们预计公司达产后将形成年产 156.57 吨原
料药、30 亿片（粒）口服固体制剂、2 亿支注射剂、5000 万瓶口服液体
制剂、3000 万片贴剂、3000 万支软膏剂的产能，为业绩长期增长提供
产能保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司较高的研发投入拉低净利率水平，一季度业
绩低于预期，因此我们将公司 2022/2023 年归母净利润从 2.16/3.14 亿
元下调至 1.95/3.02 亿元，预计 2024 年归母净利润为 4.02 亿元，对应 

2022-2024 年 PE 分别为 33/21/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：药物研发失败风险；市场竞争加剧风险；仿制药一致性评价
业务增速放缓或减少的风险；投资项目建设进度不达预期风险等。 
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百诚医药三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 2,498 3,031 3,199  营业总收入 374 630 1,014 1,372 

货币资金及交易性金融资产 2,013 2,274 2,688 3,124  营业成本(含金融类) 123 228 418 583 

经营性应收款项 90 140 231 0  税金及附加 1 1 2 3 

存货 23 10 18 0  销售费用 7 6 9 12 

合同资产 47 0 0 0     管理费用 48 76 101 134 

其他流动资产 52 74 94 75  研发费用 81 145 203 261 

非流动资产 699 791 838 870  财务费用 1 -33 -33 -38 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 10 13 20 27 

固定资产及使用权资产 463 504 527 534  投资净收益 -1 1 5 7 

在建工程 104 123 135 148  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 61 86 91 97  减值损失 -5 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 20 26 32  营业利润 119 221 339 452 

其他非流动资产 57 57 58 58  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,925 3,289 3,868 4,069  利润总额 119 221 339 452 

流动负债 473 542 770 518  减:所得税 8 27 37 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 234 234 234 234  净利润 111 195 302 402 

经营性应付款项 134 190 320 274  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 71 72 132 0  归属母公司净利润 111 195 302 402 

其他流动负债 34 46 84 10       

非流动负债 134 234 284 334  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 1.80 2.79 3.72 

长期借款 40 140 190 240       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 122 174 281 379 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 166 269 395 515 

其他非流动负债 86 86 86 86       

负债合计 607 777 1,054 853  毛利率(%) 67.26 63.78 58.74 57.50 

归属母公司股东权益 2,318 2,512 2,814 3,216  归母净利率(%) 29.68 30.88 29.77 29.29 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,318 2,512 2,814 3,216  收入增长率(%) 80.61 68.31 60.88 35.40 

负债和股东权益 2,925 3,289 3,868 4,069  归母净利润增长率(%) 93.52 75.12 55.12 33.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 145 353 533 562  每股净资产(元) 21.43 23.23 26.02 29.73 

投资活动现金流 -251 -205 -156 -160  最新发行在外股份（百万股） 108 108 108 108 

筹资活动现金流 1,982 93 38 34  ROIC(%) 7.35 5.56 8.13 9.72 

现金净增加额 1,876 241 414 436  ROE-摊薄(%) 4.79 7.74 10.72 12.50 

折旧和摊销 44 95 115 135  资产负债率(%) 20.76 23.62 27.26 20.96 

资本开支 -248 -180 -155 -161  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.59 32.89 21.20 15.92 

营运资本变动 -10 67 91 71  P/B（现价） 2.76 2.55 2.27 1.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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