
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

前瞻数据（客户/询盘/新项目等）呈现高速良

性增长，继续看好其未来成长性 
[Table_Title2] 博腾股份(300363) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

（1）公司公告 2022 年中报：上半年实现营业收入 39.14 亿

元，同比增长 211.67%、实现归母净利润 12.12 亿元，同比增

长 465.01%、扣非净利润 12.11 亿元，同比增长 501.87%。 

（2）控股子公司苏州博腾生物进行新一轮融资：本次苏州博

腾 B 轮融资总额为 52,000 万元，其中 B 轮外部投资方 1 拟按

照上述协议约定对苏州博腾增资 40,000 万元；同时，公司拟

对博腾生物研究院增资 12,000 万元，用于其按照上述协议约

定对苏州博腾进行增资 12,000 万元。上市公司博腾股份持股

比例此轮投融资后持股比例从之前的 50.10%变更为 42.78%，

仍然为苏州博腾生物的控股股东。 

分析判断: 

►   前瞻数据（客户/询盘/新项目等）呈现高速良性增

长，中长期继续坚定看好 

公司 22H1 实现营业收入 39.14 亿元，同比增长 211.67%，其中

两个大订单确认 28.3 亿元收入，整体呈现大订单的陆续交付

中。展望未来几年，我们判断伴随国内研发中心和反应釜产能的

持续提升以及叠加需求端（客户、新项目）等呈现快速增长，我

们判断未来几年 CDMO 业务有望呈现高速增长。另外公司持续战

略布局 CGT CDMO 业务和制剂 CDMO 业务，为未来中长期增长贡献

增量。 

（1）重大合同订单的持续兑现：公司在2021 年 11 月 30 日和

2022 年 2 月 11 日分别签署 2.17 亿美元和6.81 亿美元重大合同

订单，其中 2022 年上半年两个订单合计确认 28.3 亿元收入，我

们判断重大合同订单将大部分将在 2022 年下半年及后续陆续确

认，继续增厚 2022 年和 2023 年的业绩。 

（2）核心前瞻数据表征整体CDMO 业务将继续保持良性快速增

长：22H1 公司原料药产能达到 2100 立方，整体有效产能为 1815

立方，综合设备覆盖率约 69%，展望未来几年研发实验室（上海

研发实验室、美国研发实验室）和反应釜产能（长寿 301 车间、

江西东邦二期、欧洲斯洛文尼亚 API 产能）将继续呈现增长、持

续为业绩赋能； 22H1 公司累计客户、新增询盘以及新签订单、

新引入项目等前瞻指征继续呈现快速增长，即累计客户数量达到

700 家（21H1 为超过 500 家客户）、新增询盘数量突破 1000 个
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（YOY +30%）、新签订单项目数量为 486 个（YOY +34%）、引入订

单新项目数量为 162 个（YOY +86%）。基于研发实验室和反应釜

产能的持续提升和前瞻数据指征，我们总体判断公司常规 CDMO

业务将继续呈现增长趋势。 

（2）CGT CDMO 和制剂 CDMO 业务呈现战略布局中：公司 22H1 

CGT CDMO 业务新引入项目 31 个、新签订单 9208 万元，同比增

长 68%，另外也完成新一轮 5.2 亿元融资（此次投后估值 19.2

亿元，21 年的上一轮投后估值 7.8 亿元），持续深耕新技术平台

和产能建设，同时 2022 年也将逐渐开始海外市场拓展，预期未

来几年将能持续贡献核心业绩增量。公司 22H1 新引入制剂 CDMO

项目 18 个、新签订单金额为 3000 万元，预期伴随 22Q4 制剂中

试车间的投产，公司基于 DS+DP 服务一体化服务将能持续提高公

司价值链。 

►   业绩预测及投资建议 

考虑大订单收入确认的变化以及其盈利能力的变化，调整前期盈

利预测，即 22-24 年营收分别从 69.57/71.20/87.67 亿元调整为

70.47/64.09/77.30 亿元， EPS 分别从 3.43/3.16/3.76 元调整

为 3.57/3.06/3.69 元，对应 2022 年 08 月 19 日 61.74 元/股收

盘价，PE 分别为 17.29/20.16/16.74 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
核心技术骨干及管理层流失风险、竞争加剧的风险、核心技

术人员流失风险、汇率波动风险、新型冠状病毒疫情影响国

内外业务的拓展、新冠订单执行低于预期。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,072 3,105 7,047 6,409 7,730 

YoY（%） 33.6% 49.9% 126.9% -9.0% 20.6% 

归母净利润(百万元) 324 524 1,944 1,667 2,008 

YoY（%） 74.8% 61.5% 271.1% -14.2% 20.5% 

毛利率（%） 41.7% 41.4% 48.9% 47.1% 46.8% 

每股收益（元） 0.61 0.97 3.57 3.06 3.69 

ROE 9.6% 13.2% 32.8% 21.9% 20.9% 

市盈率 101.21 63.65 17.29 20.16 16.74 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,105 7,047 6,409 7,730  净利润 476 1,847 1,548 1,886 

YoY(%) 49.9% 126.9% -9.0% 20.6%  折旧和摊销 196 237 290 311 

营业成本 1,821 3,599 3,387 4,115  营运资金变动 -296 -541 26 -138 

营业税金及附加 14 26 26 30  经营活动现金流 480 1,571 1,909 2,098 

销售费用 97 241 210 258  资本开支 -770 -686 -849 -768 

管理费用 290 528 513 618  投资 -156 -188 -270 -229 

财务费用 -2 2 -8 -19  投资活动现金流 -916 -870 -1,130 -1,001 

研发费用 264 514 506 587  股权募资 375 0 0 0 

资产减值损失 -23 0 0 0  债务募资 96 0 0 0 

投资收益 -12 4 -11 -4  筹资活动现金流 350 -21 -21 -21 

营业利润 566 2,173 1,789 2,168  现金净流量 -95 681 758 1,076 

营业外收支 -17 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 549 2,173 1,789 2,168  成长能力     

所得税  73 326 242 282  营业收入增长率 49.9% 126.9% -9.0% 20.6% 

净利润 476 1,847 1,548 1,886  净利润增长率 61.5% 271.1% -14.2% 20.5% 

归属于母公司净利润 524 1,944 1,667 2,008  盈利能力     

YoY(%) 61.5% 271.1% -14.2% 20.5%  毛利率 41.4% 48.9% 47.1% 46.8% 

每股收益 0.97 3.57 3.06 3.69  净利润率 15.3% 26.2% 24.2% 24.4% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 8.0% 20.7% 15.1% 15.0% 

货币资金 1,217 1,898 2,656 3,733  净资产收益率 ROE 13.2% 32.8% 21.9% 20.9% 

预付款项 33 57 57 68  偿债能力     

存货 757 1,388 1,358 1,618  流动比率 1.52 1.74 1.95 2.18 

其他流动资产 1,204 2,084 2,163 2,439  速动比率 1.12 1.26 1.49 1.69 

流动资产合计 3,211 5,427 6,234 7,857  现金比率 0.57 0.61 0.83 1.03 

长期股权投资 377 565 836 1,065  资产负债率 36.2% 35.9% 31.3% 29.0% 

固定资产 1,748 1,918 2,121 2,261  经营效率     

无形资产 131 154 186 214  总资产周转率 0.47 0.75 0.58 0.58 

非流动资产合计 3,351 3,984 4,808 5,489  每股指标（元）     

资产合计 6,562 9,411 11,042 13,347  每股收益 0.97 3.57 3.06 3.69 

短期借款 390 390 390 390  每股净资产 7.31 10.89 13.96 17.66 

应付账款及票据 1,111 1,861 1,909 2,224  每股经营现金流 0.88 2.89 3.51 3.85 

其他流动负债 618 866 898 998  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 2,119 3,117 3,197 3,612  估值分析     

长期借款 24 24 24 24  PE 63.65 17.29 20.16 16.74 

其他长期负债 233 233 233 233  PB 12.23 5.67 4.42 3.50 

非流动负债合计 257 257 257 257       

负债合计 2,376 3,374 3,454 3,869       

股本 544 544 544 544       

少数股东权益 205 107 -12 -135       

股东权益合计 4,186 6,037 7,588 9,478       

负债和股东权益合计 6,562 9,411 11,042 13,347       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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