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[Table_Title] 1  百诚医药（301096.SZ）事件点评   

股权激励保留核心人才，医药研发新势力崛起  2022 年 06 月 07 日 

[Table_Summary] 

 股权激励保留核心人才，覆盖范围广 

2022 年 6 月 7 日，公司发布上市后第一期股权激励计划，拟授予激励对象限制

性股票数量 258.3261 万股，约占股本总额 2.39%。本次激励对象共计 197 人，

包括董事长楼金芳、副董事长邵春能等在内的 8 名董事及高级管理人员，以及

189 名核心技术/业务人员。本次股权激励覆盖人员范围较广，占总员工数比例

约 26%，可充分调动核心人才积极性和创造性，有效提升核心团队凝聚力和公司

核心竞争力。业绩考核目标为：以 2021 年净利润为基数，2022-2024 年净利润

增长率分别不低于 45.78%、94.37%及 142.97%，即未来 3 年期利润年均复合

增长率不低于 29%。 

 以技术开发为核心，综合性医药研发新势力崛起 

公司已经形成以研发外包 CRO+技术成果转化+CDMO 三位一体的“仿制药+创

新药+中药”CXO 三条主线同步发展的可持续商业模式。四大业务板块多点开花，

收入结构趋向多元化：1）受托药品研发服务和自主研发技术成果转化两大主力

板块占收入比例约 80%，约 9 亿元的充足在手订单保障业绩的持续高增长；2）

项目销售分成收益和 CDMO 逐步兑现带来业绩新增量；3）创新药和中药 CRO

处于早期布局阶段，有望打开公司长期成长空间。 

 投资建议：公司受托研发和自主研发技术成果转化业务快速增长，销售分成增

厚利润空间，且 CDMO 和中药 CRO 板块未来潜力突出，我们预计公司 2022~2024 

年营收分别为 7.26、10.95、15.83 亿元；归母净利润分别为 1.86、3.04、4.29 亿

元；对应 2022~2024 年估值为 38X、23X、16X，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 374  726  1,095  1,583  

增长率（%） 80.6  93.9  50.8  44.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 111  186  304  429  

增长率（%） 93.5  67.0  63.9  41.1  

每股收益（元） 1.03  1.72  2.81  3.97  

PE 63  38  23  16  

PB 3.0  2.9  2.6  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 06 月 06 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 374  726  1,095  1,583   成长能力（%）     

营业成本 123  290  442  642   营业收入增长率 80.61  93.92  50.80  44.64  

营业税金及附加 1  1  1  1   EBIT 增长率 87.89  51.78  62.83  38.58  

销售费用 7  7  11  16   净利润增长率 93.52  67.02  63.89  41.09  

管理费用 48  80  115  174   盈利能力（%）     

研发费用 81  163  224  332   毛利率 67.26  60.11  59.64  59.43  

EBIT 122  185  301  418   净利润率 29.65  25.54  27.92  27.29  

财务费用 1  2  4  5   总资产收益率 ROA 3.80  5.83  8.10  9.42  

资产减值损失 -1  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 4.79  7.61  11.09  13.53  

投资收益 -1  -1  1  3   偿债能力         

营业利润 119  199  325  454   流动比率 4.71  3.84  3.30  2.89  

营业外收支 -0  0  0  1   速动比率 4.53  3.54  2.97  2.54  

利润总额 119  199  325  455   现金比率 4.26  3.16  2.57  2.11  

所得税 8  14  20  23   资产负债率（%） 20.76  23.44  26.90  30.23  

净利润 111  185  306  432   经营效率     

归属于母公司净利润 111  186  304  429   应收账款周转天数 74.85  82.00  85.00  90.00  

EBITDA 166  233  357  480   存货周转天数 68.07  65.00  50.00  45.00  

      总资产周转率 0.13  0.23  0.29  0.35  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,013  1,755  1,917  2,138   每股收益 1.03  1.72  2.81  3.97  

应收账款及票据 77  164  258  396   每股净资产 21.43  22.54  25.37  29.36  

预付款项 13  29  49  77   每股经营现金流 1.34  1.39  3.61  4.80  

存货 23  54  63  81   每股股利 0.60  0.60  0.00  0.00  

其他流动资产 99  135  179  238   估值分析         

流动资产合计 2,226  2,137  2,466  2,930   PE 63  38  23  16  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 3.0  2.9  2.6  2.2  

固定资产 447  798  1,042  1,380   EV/EBITDA 31.72  23.92  15.38  11.20  

无形资产 61  61  61  61   股息收益率（%） 0.93  0.93  0.00  0.00  

非流动资产合计 699  1,047  1,288  1,622        

资产合计 2,925  3,185  3,754  4,552        

短期借款 5  8  10  13   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 134  319  508  772   净利润 30 185  306  432  

其他流动负债 334  229  229  229   折旧和摊销 44  48  56  62  

流动负债合计 473  556  747  1,015   营运资金变动 -6  -87  25  23  

长期借款 40  96  168  267   经营活动现金流 145  151  390  520  

其他长期负债 94  94  94  94   资本开支 -248  -400  -300  -400  

非流动负债合计 134  190  262  361   投资 0  0  0  0  

负债合计 607  746  1,010  1,376   投资活动现金流 -251  -401  -299  -396  

股本 108  108  108  108   股权募资 1,891  0  0  0  

少数股东权益 -0  -0  1  4   债务募资 113  59  74  102  

股东权益合计 2,318  2,438  2,744  3,176   筹资活动现金流 1,982  -8  70  97  

负债和股东权益合计 2,925  3,185  3,754  4,552   现金净流量 1,876  -258  162  220  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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