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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 71.20 

一年最低/最高价 51.29/104.00 

市净率(倍) 8.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
32,936.52 

总市值(百万元) 38,744.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.06 

资产负债率(%,LF) 39.66 

总股本(百万股) 544.17 

流通 A 股(百万股) 462.59  
 

相关研究  
《博腾股份(300363)：缔造小分

子 CDMO 一体化平台，CGT 

CDMO 蓝海赛道再起航》 

2022-04-19 
  

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） 3,105 7,315 8,407 10,350 

同比 50% 136% 15% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 524 1,478 1,508 1,774 

同比 61% 182% 2% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.96 2.72 2.77 3.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 73.95 26.21 25.69 21.84 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年第一季度实现营业收入 14.43 亿元（+165.77%，括
号内表示同比增速，下同）；归母净利润 3.82 亿元（+333.53%）；扣非归
母净利润 3.81 亿元（+406.20%）；经营性现金流净额 3.34 亿元
（+839.13%），业绩超过预期。 

◼ 2022 年 Q1 业绩超出预期，各业务板块维持强劲增长：得益于公司 2022

年 2 月份披露的新冠小分子重大订单的逐步交付和持续管线拓展，公司
2022 年第一季度收入规模创单季历史新高，收入贡献主要来源于原料
药 CDMO 业务，该板块业务收入 14.33 亿元，同比增长 173%；两大战
略新业务收入实现快速增长，其中制剂 CDMO 业务收入 157 万元，同
比增长 969%；基因细胞治疗CDMO业务收入 785万元，同比增长 953%。
核心业务将维持公司未来大盘，两大战略新业务为未来业绩增长带来新
动力。 

◼ 漏斗样服务产品管线效应初显，在手订单充足： 2022 年 Q1 公司签单
客户数 230 家，已签订单产品数 347 个（不含美国子公司 J-STAR），同
比增长 26%。当期实现销售产品数 158 个，同比增长 8%，其中临床二
期及以前产品 98 个，临床三期产品 18 个，新药申请及上市阶段 42 个。 

◼ 团队规模扩大和产能逐步释放为公司未来业绩高速增长奠定基石：2022

年 Q1 公司员工总数达到 4,158 人，较 2021 年底增长 10%，较 2021 年
同期增长 46%。重庆长寿原料药 CDMO 生产基地 142.6 立方米和江西
宜春生产基地 300 立方米产能在建，计划 2023 年投产；重庆两江新区
制剂生产基地 21,978 平米在建，计划 2022 年 Q4 建成投产；江苏苏州
细胞基因治疗二期项目 16,000 平米产业化基地在建，计划 2022 年 Q4

建成投产。公司 2022 年 3 月完成对凯惠药业的收购，随着进一步的整
合，将进一步补充公司研发与产能实力。公司 3 大业务板块产能释放加
速，为公司未来高速发展奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司 2022 年 Q1 业绩超出我们预期，相较
此前 2022-2024 年归母净利润 13.45/14.52/17.74 亿元的预测，我们预测
2022-2024 年归母净利润为 14.78/15.08/17.74 亿元，对应 2022-2024 年
PE 分别为 26.21/25.69/21.84 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：环保政策收紧；成本向下游传导不及预期；新产品审批和放
量不及预期；CDMO 业务不及预期；新业务不及预期；汇兑损益风险。 
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 博腾股份三大财务预测表  
[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 3,211 4,944 6,378 8,327  营业总收入 3,105 7,315 8,407 10,350 

货币资金及交易性金融资产 1,217 1,151 1,809 2,557  营业成本(含金融类) 1,821 4,076 4,913 6,163 

经营性应收款项 1,081 2,019 2,406 3,041  税金及附加 14 34 36 46 

存货 757 1,553 1,903 2,410  销售费用 97 240 277 338 

合同资产 39 46 62 82     管理费用 290 764 854 1,047 

其他流动资产 116 175 198 237  研发费用 264 593 686 848 

非流动资产 3,351 3,945 4,604 5,267  财务费用 -2 0 0 0 

长期股权投资 377 561 775 1,002  加:其他收益 18 49 54 66 

固定资产及使用权资产 1,975 2,230 2,502 2,761  投资净收益 -12 4 -2 -6 

在建工程 342 458 588 717  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 131 152 177 204  减值损失 -64 -61 -58 -55 

商誉 280 298 318 341  资产处置收益 -3 -4 -5 -7 

长期待摊费用 64 64 64 64  营业利润 566 1,597 1,631 1,907 

其他非流动资产 182 181 180 179  营业外净收支  -17 -17 -17 -16 

资产总计 6,562 8,889 10,982 13,595  利润总额 549 1,581 1,614 1,891 

流动负债 2,119 3,057 3,740 4,701  减:所得税 73 183 195 229 

短期借款及一年内到期的非流动负债 509 120 120 120  净利润 476 1,398 1,419 1,661 

经营性应付款项 1,111 2,131 2,631 3,351  减:少数股东损益 -48 -80 -90 -113 

合同负债 64 104 139 176  归属母公司净利润 524 1,478 1,508 1,774 

其他流动负债 434 702 850 1,055       

非流动负债 257 257 257 257  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 2.72 2.77 3.26 

长期借款 24 24 24 24       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 576 1,609 1,641 1,908 

租赁负债 207 207 207 207  EBITDA 617 1,846 1,913 2,214 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 2,376 3,314 3,997 4,958  毛利率(%) 41.36 44.28 41.56 40.45 

归属母公司股东权益 3,982 5,451 6,950 8,715  归母净利率(%) 16.87 20.21 17.94 17.14 

少数股东权益 205 124 34 -78       

所有者权益合计 4,186 5,575 6,984 8,637  收入增长率(%) 49.87 135.57 14.93 23.11 

负债和股东权益 6,562 8,889 10,982 13,595  归母净利润增长率(%) 61.49 182.14 2.04 17.60 

           

           

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 480 1,179 1,622 1,755  每股净资产(元) 7.31 10.01 12.77 16.01 

投资活动现金流 -916 -847 -955 -998  最新发行在外股份（百万股） 544 544 544 544 

筹资活动现金流 350 -390 0 0  ROIC(%) 11.43 26.21 21.76 20.54 

现金净增加额 -95 -66 658 748  ROE-摊薄(%) 13.16 27.12 21.70 20.35 

折旧和摊销 196 237 272 305  资产负债率(%) 36.21 37.28 36.40 36.47 

资本开支 -770 -667 -740 -765  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.95 26.21 25.69 21.84 

营运资本变动 -296 -741 -276 -461  P/B（现价） 9.74 7.11 5.58 4.45 

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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