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百诚医药（301096.SZ）2022 年中报业绩点评     

中报实现靓丽业绩，医药研发新势力未来可期 
 

 2022 年 08 月 10 日 

 

➢ 事件概述 

公司发布 2021 年半年度报告：2021 年 H1，公司实现收入 2.46 亿元，同比增

长 74%；归母净利润 8502 万元，同比增长 108%；扣非归母净利润 7388 万元，

同比增长 85%。 

➢ 四大业务板块齐头并进，收入端实现高增长 

1）受托研发服务：新签订单维持高增长态势 

2022 年 H1，实现收入 1.34 亿元；其中，药学研究实现收入 9034 万元

（yoy+58%），临床服务实现收入 4343 万元（yoy +54%），同时，上半年公

司新签订单 4.01 亿元，同比增长 58%，仿制药外包高景气趋势不变。 

2）研发技术成果转化：丰富的品种储备筑就核心竞争力 

2022 年 H1，实现营业收入 6916.96 万元（yoy +85%），新转化 27 个项目；

另外，公司仍有 250 余项自有项目尚未转化，为未来实现可持续的项目转让奠定

扎实基础。 

3）CDMO：进入产能利用率快速爬坡阶段 

2022 年 H1，赛默制药对内对外合计实现营业收入 2132.90 万元，其中对外服

务产生 734.31 万元收入，对内累计为 145 个受托研发项目提供 CDMO 业务服

务，共承接项目 219 个，合作企业 100 多家。 

4）销售权益分成：从 1 到 N，有望贡献稳定新增量 

今年上半年权益分成共实现收入 3094.52 万元（yoy +145%），其中与花园药

业联合投资的缬沙坦氨氯地平片项目获得分成 3040.03 万元，其他品种获得分成

54.49 万元。公司拥有销售权益分成的研发项目达到 51 项，已经获批的项目为 5

项。 

➢ 销售权益分成驱动净利润率显著提升，多元化业务板块打开长期成长空间 

2022 年 H1，公司归母净利润率为 34.5%，同比提升 5pct，主要得益于销售权

益分成直接计入利润，加成效应显著。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。 

➢ 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 年归母净利润分别为 1.86、3.04、4.29 亿元，对应 PE 分别是 51

倍、31 倍及 22 倍，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_Forcast] 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 85  51  31  22  

PB 4.1  3.9  3.5  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  66.66  61.75  39.08  

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  203  329  457   净利润率 29.68  25.56  27.78  27.10  

财务费用 1  2  4  5   总资产收益率 ROA 3.80  5.49  8.08  8.89  

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  3.11  3.27  2.48  

营业外收支 -0  0  0  1   速动比率 4.43  2.78  2.91  2.15  

利润总额 119  199  325  455   现金比率 4.26  2.44  2.56  1.73  

所得税 8  14  20  23   资产负债率（%） 20.76  27.83  27.09  34.22  

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 53.51  82.00  85.00  90.00  

EBITDA 166  252  385  520   存货周转天数 38.89  65.00  50.00  45.00  

      总资产周转率 0.21  0.23  0.31  0.37  

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

货币资金 2,013  1,827  1,938  2,234   每股收益 1.03  1.72  2.81  3.97  

应收账款及票据 77  256  267  535   每股净资产 21.43  22.54  25.36  29.32  

预付款项 13  29  49  77   每股经营现金流 1.34  2.06  3.13  5.50  

存货 23  84  43  122   每股股利 0.60  0.00  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  2,331  2,475  3,206   PE 85  51  31  22  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 4.1  3.9  3.5  3.0  

固定资产 447  798  1,042  1,380   EV/EBITDA 46.70  31.80  20.69  14.95  

无形资产 61  61  61  61   股息收益率（%） 0.68  0.00  0.00  0.00  

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

资产合计 2,925  3,379  3,763  4,828        

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  513  518  1,048   净利润 111  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  750  757  1,291   营运资金变动 -6  -15  -27  98  

长期借款 40  96  168  267   经营活动现金流 145  223  339  595  

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  940  1,019  1,652   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  3,379  3,763  4,828   现金净流量 1,876  -186  111  296  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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