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博腾股份（300363.SZ）2022 年 H1 业绩点评     

大订单赋能业绩高增长，盈利能力显著提升 
 

 2022 年 08 月 21 日 

 
able_Summary] 

➢ 事件概述 

公司发布 2022 年中报业绩预告：2022 年 H1，公司预计实现收入 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

归母净利润 12.11 亿元，同比增长 501.87%。 

➢ 三驾马车并驾齐驱，业绩再创新高 

✓ 原料药 CDMO 业务：实现营业收入 38.89 亿元，同比增长 212%；新项

目 113 个，同比增长 66%。1）持续拓展项目管线：公司交付项目数（不

含 J-STAR）276 个，其中 124 个项目处于临床前及临床一期，29 个临床

二期，31 个临床三期，3 个 NDA 阶段，86 个上市阶段。2）产能规划：

公司四大生产基地合计拥有生产产能约 2100m³。剔除湖北宇阳和凯惠药

业因改造暂未贡献产能的部分，上半年公司实际可用产能 1815m³。重庆

长寿、江西宜春、湖北应城三大生产基地综合设备覆盖率约 69%。 

✓ 制剂 CDMO 业务：实现营业收入 898.32 万元，同比增长 154%；新引入

制剂研发服务项目 18 个，新签制剂订单金额约 3,000 万元，预计今年 Q4，

制剂生产基地将有 5 个车间建成投产，将具备从研发、中试及临床样品制

备到小规模商业化生产的能力 

✓ 基因细胞治疗 CDMO 业务：实现营业收入 1126.71 万元，同比增长 80%，

引入新项目 31 个，新签订单约 9,208 万元，同比增长 68%，商业化车间

将于今年 Q4 完成建设，届时将全面提高 GMP 质粒、病毒和细胞治疗等

产品的产能。 

➢ 得益于产品结构调整及经营效率的提升，公司实现了盈利能力的快速增长 

公司整体毛利率为 52.36%（+9.38pct），净利率为 29.98%（+12.98pct），

剔除新兴业务亏损影响后，制剂和细胞基因治疗 CDMO 合计亏损 0.73 亿元，

三家参股公司亏损 0.13 亿元，公司实现归母净利润为 12.98 亿元，同比增长约

390%。我们认为主要是大订单生产工艺成熟附加值高，毛利率显著高于常规项

目。其次，随着营业收入的强劲增长，产能利用率和运营效率的持续提升以及

产品结构的进一步优化，公司盈利能力水平不断提升。 

➢ 投资建议：基于大订单合同金额大且毛利率高，我们预计公司 2022-2024

年归母净利润分别是 18.3 亿元、15.7 亿元及 19.5 亿元，对应当前股价 PE 分

别为 18 倍、21 及 17 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_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） 3,105  7,242  7,623  9,831  

增长率（%） 49.9  133.2  5.3  29.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 524  1,838  1,593  1,975  

增长率（%） 61.5  250.8  -13.3  24.0  

每股收益（元） 0.96  3.38  2.93  3.63  

PE 64  18  21  17  

PB 8.4  6.0  4.8  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价） 
 ➢   

 
[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） 3,105  7,242  7,623  9,831  

增长率（%） 49.9  133.2  5.3  29.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 524  1,829  1,573  1,951  

增长率（%） 61.5  249.1  -14.0  24.0  

每股收益（元） 0.96  3.36  2.89  3.59  

PE 64  18  21  17  

PB 8.4  6.0  4.9  4.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 19 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 3,105  7,242  7,623  9,831   成长能力（%）     

营业成本 1,821  4,295  4,270  5,704   营业收入增长率 49.87  133.23  5.26  28.97  

营业税金及附加 14  7  147  175   EBIT 增长率 51.37  256.34  -14.25  27.47  

销售费用 97  130  191  197   净利润增长率 61.49  249.09  -13.98  24.04  

管理费用 290  406  648  786   盈利能力（%）     

研发费用 264  355  617  737   毛利率 41.36  40.70  43.99  41.98  

EBIT 576  2,052  1,759  2,243   净利润率 16.87  25.25  20.64  19.85  

财务费用 -2  11  11  13   总资产收益率 ROA 7.98  19.04  16.43  14.10  

资产减值损失 -23  -20  -23  -25   净资产收益率 ROE 13.16  32.91  22.97  23.20  

投资收益 -12  9  21  24   偿债能力         

营业利润 566  2,030  1,746  2,228   流动比率 1.52  1.74  2.72  2.09  

营业外收支 -17  0  0  0   速动比率 1.10  1.06  2.34  1.39  

利润总额 549  2,030  1,746  2,228   现金比率 0.57  0.52  1.80  0.81  

所得税 73  203  175  279   资产负债率（%） 36.21  40.04  26.40  37.77  

净利润 476  1,827  1,572  1,950   经营效率     

归属于母公司净利润 524  1,829  1,573  1,951   应收账款周转天数 83.25  71.00  70.00  70.00  

EBITDA 617  2,228  1,959  2,468   存货周转天数 117.33  129.00  129.00  129.00  

      总资产周转率 0.56  0.90  0.79  0.84  

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

货币资金 1,217  1,865  4,082  4,044   每股收益 0.96  3.36  2.89  3.59  

应收账款及票据 1,035  1,822  1,143  2,680   每股净资产 7.32  10.21  12.59  15.46  

预付款项 33  60  60  80   每股经营现金流 0.88  2.07  5.10  1.23  

存货 757  2,340  756  3,363   每股股利 0.19  0.22  0.25  0.30  

其他流动资产 169  158  140  213   估值分析         

流动资产合计 3,211  6,246  6,181  10,381   PE 64  18  21  17  

长期股权投资 377  357  337  317   PB 8.4  6.0  4.9  4.0  

固定资产 1,748  1,772  1,822  1,897   EV/EBITDA 53.65  14.58  15.46  12.29  

无形资产 131  136  142  149   股息收益率（%） 0.31  0.36  0.40  0.49  

非流动资产合计 3,351  3,360  3,396  3,458        

资产合计 6,562  9,605  9,577  13,839        

短期借款 390  400  410  420   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,111  2,420  1,090  3,599   净利润 476  1,827  1,572  1,950  

其他流动负债 618  769  771  950   折旧和摊销 196  177  199  225  

流动负债合计 2,119  3,588  2,271  4,969   营运资金变动 -296  -907  971  -1,534  

长期借款 24  24  24  24   经营活动现金流 480  1,127  2,773  672  

其他长期负债 233  233  233  233   资本开支 -770  -305  -356  -407  

非流动负债合计 257  257  257  257   投资 -156  0  0  0  

负债合计 2,376  3,846  2,528  5,227   投资活动现金流 -916  -296  -335  -383  

股本 544  536  536  536   股权募资 375  -69  8  8  

少数股东权益 205  203  201  200   债务募资 96  10  10  10  

股东权益合计 4,186  5,759  7,049  8,612   筹资活动现金流 350  -183  -220  -326  

负债和股东权益合计 6,562  9,605  9,577  13,839   现金净流量 -95  648  2,217  -38  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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