
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 半年报点评 

2022 年 08 月 21 日 

博腾股份（300363.SZ） 

半年度业绩实现跨越式发展，新业务中长期弹性释放在即 

博腾股份发布 2022 年半年度报告。2022 上半年公司实现营业收入 39.14

亿元，同比增长 211.67%；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%，实现 EPS 为 2.23 元。单独

看 Q2：公司实现营业收入 24.71 亿元，同比增长 246.62%；归母净利润

8.30 亿元，同比增长 556.59%；归母扣非净利润 8.30 亿元，同比增长

559.00%；实现 EPS 1.53 元。 

观点：收入利润实现跨越式发展，大订单助力营收利润规模再创新高 

得益于核心业务板块原料药 CDMO 业务的强劲增长，在大订单推动下，公
司创下史上最好的半年度业绩。公司与美国制药公司签订的总额 9 亿元小
分子订单在 2022 年上半年陆续实现产品交付并确认收入 28.28 亿元，成为
公司上半年业绩重要推力。目前公司产能精力聚焦于大订单生产，预计随
着大订单逐渐完成，产能精力回调，公司主营有望回到高速增长轨道。公
司上半年整体毛利率为 52.36%，同比提升 9.38 个百分点；净利率为
29.98%，同比提升 12.98 个百分点。 
分板块来看，原料药 CDMO 业务的强劲增长为公司业绩提供了核心动力。
三大业务板块中，原料药 CDMO 业务实现营业收入 38.89 亿元，同比增长
212%；制剂 CDMO 业务实现营业收入 898.32 万元，同比增长 154%；基
因细胞治疗 CDMO 业务实现营业收入 1,126.71 万元，同比增长 80%。 
从客户结构来看，通过持续提升客户覆盖深度和广度，不断拓展客户管线。
上半年公司加大市场推广和商务拓展，服务客户数 284 家，同比增长 28%，
新引入 70 家；原料药 CDMO 业务引入新客户 47 家，制剂 CDMO 业务引入
新客户 8 家，基因细胞治疗 CDMO 业务引入新客户 15 家。 
从订单项目情况看，国内外各条业务线导流协同效应持续显现。公司在小
分子 CDMO 领域打开了中间体-原料药-制剂一体化服务新局面。通过内部
资源组合，强化“原料药（DS）+制剂（DP）”协同服务能力，进一步打
通服务链条，持续建设“端到端”CDMO 服务能力。 
基因细胞治疗 CDMO 稳步成长，博腾生物 5.2 亿元融资加强平台建设。基
因细胞治疗 CDMO 业务上半年公司引入新项目 31 个，新签订单约 9,208
万元，同比增长 68%。2022 年，8 月 19 日，博腾生物宣布完成 B 轮融资，
融资总额达 5.2 亿元，进一步推进公司的全球化布局，加快商业化生产基
地的建设及运营，加速端到端的基因与细胞治疗 CDMO 平台的完善。 

盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年归母净利润分别为 18.31 亿元、

16.48 亿元、17.45 亿元，增长分别为 249.4%、-10.0%、5.9%。EPS 分别

为 3.36 元、3.03 元、3.21 元，对应 PE 分别为 23x，25x，24x。公司未来

几年受益于产业趋势收入端有望维持高速增长，基于产能利用率和运营效

率提升利润增长更快。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：商业化订单波动风险；新业务战略拓展不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,072 3,105 7,206 7,726 8,542 

增长率 yoy（%） 33.6 49.9 132.1 7.2 10.6 

归母净利润（百万元） 324 524 1,831 1,648 1,745 

增长率 yoy（%） 

 

 

74.8 61.5 249.4 -10.0 5.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.96 3.36 3.03 3.21 

净资产收益率（%） 9.5 11.4 29.1 21.1 18.3 

P/E（倍） 126.8 78.5 22.5 25.0 23.6 

P/B（倍） 12.1 10.3 7.1 5.5 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2182 3211 5749 4271 6955  营业收入 2072 3105 7206 7726 8542 

现金 1262 1217 1581 1695 1874  营业成本 1208 1821 3531 4018 4783 

应收票据及应收账款 401 1035 2297 1276 2675  营业税金及附加 6 14 54 45 44 

其他应收款 23 67 141 82 165  营业费用 77 97 216 251 278 

预付账款 17 33 82 41 95  管理费用 227 290 576 634 641 

存货 430 757 1544 1075 2043  研发费用 158 264 576 649 641 

其他流动资产 50 102 102 102 102  财务费用 43 -2 306 374 283 

非流动资产 2315 3351 7194 7547 8074  资产减值损失 -26 -23 0 0 0 

长期投资 25 377 721 1063 1403  其他收益 14 18 0 0 0 

固定资产 1363 1748 5104 5180 5394  公允价值变动收益 4 6 2 3 4 

无形资产 89 131 126 118 117  投资净收益 11 -12 13 5 4 

其他非流动资产 837 1095 1243 1186 1160  资产处臵收益 0 -3 0 0 0 

资产总计 4497 6562 12943 11817 15029  营业利润 352 566 1961 1764 1880 

流动负债 984 2119 6470 3895 5565  营业外收入 22 2 7 9 10 

短期借款 144 390 3762 1730 2109  营业外支出 10 19 14 12 14 

应付票据及应付账款 513 1111 2038 1545 2721  利润总额 364 549 1954 1760 1876 

其他流动负债 327 618 671 621 736  所得税 41 73 233 192 222 

非流动负债 120 257 566 483 411  净利润 323 476 1721 1569 1654 

长期借款 107 24 332 250 178  少数股东损益 -1 -48 -110 -79 -91 

其他非流动负债 13 233 233 233 233  归属母公司净利润 324 524 1831 1648 1745 

负债合计 1104 2376 7036 4379 5976  EBITDA 473 706 2338 2343 2451 

少数股东权益 2 205 95 15 -76  EPS（元） 0.60 0.96 3.36 3.03 3.21 

股本 543 544 544 544 544        

资本公积 1635 1799 1799 1799 1799  主要财务比率      

留存收益 1262 1728 3142 4443 5869  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3391 3982 5812 7423 9128  成长能力      

负债和股东权益 4497 6562 12943 11817 15029  营业收入(%) 33.6 49.9 132.1 7.2 10.6 

       营业利润(%) 80.9 60.6 246.7 -10.1 6.6 

       归属于母公司净利润(%) 74.8 61.5 249.4 -10.0 5.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.7 41.4 51.0 48.0 44.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.7 16.9 25.4 21.3 20.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.5 11.4 29.1 21.1 18.3 

经营活动现金流 504 480 1148 3440 1217  ROIC(%) 8.0 9.8 17.6 17.3 14.6 

净利润 323 476 1721 1569 1654  偿债能力      

折旧摊销 132 168 294 456 505  资产负债率(%) 24.5 36.2 54.4 37.1 39.8 

财务费用 43 -2 306 374 283  净负债比率(%) -24.8 -10.9 47.8 8.0 8.0 

投资损失 -11 12 -13 -5 -4  流动比率 2.2 1.5 0.9 1.1 1.2 

营运资金变动 -30 -296 -1158 1050 -1218  速动比率 1.7 1.1 0.6 0.8 0.8 

其他经营现金流 47 121 -2 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -429 -916 -4121 -801 -1024  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6 

资本支出 394 777 3498 11 187  应收账款周转率 5.5 4.3 4.3 4.3 4.3 

长期投资 -24 16 -344 -342 -340  应付账款周转率 2.6 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 -59 -124 -967 -1132 -1177  每股指标（元）      

筹资活动现金流 52 350 -34 -493 -392  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.96 3.36 3.03 3.21 

短期借款 144 245 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 0.88 2.11 6.32 2.24 

长期借款 -135 -83 308 -82 -72  每股净资产(最新摊薄) 6.23 7.32 10.68 13.64 16.77 

普通股增加 0 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 46 164 0 0 0  P/E 126.8 78.5 22.5 25.0 23.6 

其他筹资现金流 -3 23 -343 -411 -320  P/B 12.1 10.3 7.1 5.5 4.5 

现金净增加额 100 -95 -3008 2146 -200  EV/EBITDA 85.2 58.0 18.9 17.8 17.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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事件 

博腾股份发布 2022 年半年度报告。 

2022 上半年公司实现营业收入 39.14 亿元，同比增长 211.67%；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%，实现 EPS 为 2.23

元。 

单独看 Q2：公司实现营业收入 24.71 亿元，同比增长 246.62%；归母净利润 8.30 亿元，

同比增长 556.59%；归母扣非净利润 8.30 亿元，同比增长 559.00%；实现 EPS 1.53 元。 

观点 

收入利润实现跨越式发展，大订单助力营收利润规模再创新高 

公司 2022 年上半年收入利润实现跨越式发展，公司营收利润规模再创新高。2022 年

上半年，得益于核心业务板块原料药 CDMO 业务的强劲增长，在大订单推动下，公司创

下史上最好的半年度业绩，实现营业收入 39.14 亿元，同比增长约 212%，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%；整体毛

利率为 52.36%，同比提升 9.38 个百分点；净利率为 29.98%，同比提升 12.98 个百分

点。随着收入规模的扩大、产品结构调整以及经营效率的提升，公司也实现了盈利能力

的快速增长。 

大订单为业绩增速注入主要驱动力，新业务仍处于能力建设阶段，剔除亏损后实际公司

内生增长更快。2021-2022 上半年，公司与美国某大型制药公司关于某小分子创新药相

关的合同定制研发生产服务订单，金额合计 8.98 亿美元，约合人民币 57 亿元。2021

年公司完成部分产品交付并确认收入 3.16 亿元，2022 年上半年公司陆续实现产品交付

并确认销售收入 28.28 亿元。上半年剔除大订单收入外，公司实现收入约 10.86 亿元，

同比减少约 13.54%。主要是由于公司产能精力聚焦于大订单生产，预计随着大订单逐

渐完成，产能精力回调，公司主营有望回到高速增长轨道。新业务方面，制剂 CDMO 业

务和基因细胞治疗 CDMO 业务仍处于能力建设阶段，合计减少公司合并报表净利润约

0.73 亿元；公司战略布局的三家参股公司仍处于亏损阶段，合计减少公司合并报表净利

润约 0.13 亿元。剔除上述新兴业务亏损影响后，2022 年上半年公司实现归属于上市公

司股东的净利润为 12.98 亿元，同比增长约 390%。 

 

分季度来看公司收入和利润环比连续增长。 

 2021-2022H1 公司单季度收入分别为 5.43 亿元、7.13 亿元、7.74 亿元、10.75 亿元、

14.43亿元、24.71亿元，增速分别为38.99%，33.34%，37.52%，84.20%，165.77%，

246.62%，各个季度屡创新高，环比持续增长。 

 2021-2022H1 公司单季度归母净利润分别为 0.88 亿元、1.26 亿元、1.46 亿元、1.63

亿元、3.82 亿元、8.30 亿元，增速分别为 82.90%、52.79%、35.23、91.09%、333.53%、

556.59%，利润持续保持高速增长。 

 

分板块来看，原料药 CDMO 业务的强劲增长为公司业绩提供了核心动力。2022 年半年

报公司收入拆分口径调整，从既往 CRO+CDMO 的拆分模式更变为 CDMO 主要三大业务

原料药、制剂、基因治疗及其他业务。三大业务板块中，原料药 CDMO 业务实现营业收

入 38.89 亿元，同比增长 212%；制剂 CDMO 业务实现营业收入 898.32 万元，同比增

长 154%；基因细胞治疗 CDMO 业务实现营业收入 1,126.71 万元，同比增长 80%。 
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图表 1：新业务对合并报表净利润影响金额（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：公司各板块收入情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司通过保持与客户的良好沟通，采取积极的市场推广策略，持续夯实项目管线。2022

年上半年，公司已签订单项目数（不含 J-STAR）486 个，同比增长约 34%。上半年公司

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 个项

目处于临床二期，31 个项目处于临床三期，3 个项目处于新药上市申请阶段，86 个项目

处于上市阶段。公司引入订单新项目 162 个（不含 J-STAR），同比增长约 86%。其中，

原料药 CDMO 新项目 113 个，同比增长 66%；制剂 CDMO 新项目 18 个，同比增长 80%；

基因细胞治疗 CDMO 新项目 31 个，同比增长 244%。 

 

图表 3：公司原料药 CDMO 业务不同阶段项目个数 

 
2019 2020 2021 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1 

临床 II 期以前（个） 187 224 238 102 99 158 134 

临床 III 期（个） 34 41 42 11 21 29 31 

新药申请及上市（个） 87 94 89 62 61 69 83 

总计 308 359 369 175 181 256 248 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

从客户结构来看，通过持续提升客户覆盖深度和广度，不断拓展客户管线。2022 年上

半年，公司持续加大市场推广和商务拓展，引入新客户数 70 家，其中原料药 CDMO 业
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务引入新客户 47 家，制剂 CDMO 业务引入新客户 8 家，基因细胞治疗 CDMO 业务引

入新客户 15 家。公司服务客户数 284 家，同比增长 28%。 

 原料药 CDMO 服务客户 234 家，同比增长 10%； 

 制剂 CDMO 服务客户 28 家，同比增长 133%； 

 基因细胞治疗 CDMO 服务客户 32 家，同比增长 167% 

 

图表 4：CDMO 各业务板块服务客户数  图表 5：CDMO 各业务板块服务项目数 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

国内外各条业务线导流协同效应持续显现。美国 CRO 业务平台 J-STAR 持续与国内

保持协同和引流。2022 年上半年，J-STAR 实现营业收入 1.31 亿元，同比增长 22%。

J-STAR 为公司国内团队带来 21 个项目的引流，引流的订单金额约 1 亿元。 

 

图表 6：报告期内服务项目数（单位：个） 

 
资料来源：公司报表，国盛证券研究所 

公司在小分子 CDMO 领域打开了中间体-原料药-制剂一体化服务新局面。2022 年上半

年，公司持续推进从中间体向原料药的产品升级，服务 API 产品数 93 个，同比增加 14

个；API 产品实现收入 1.98 亿元，同比增长 10%。与此同时，公司持续引入工艺验证项

目（PV 项目），上半年完成 3 个 PV 项目，执行中的 PV 项目 16 个。 

 

公司通过内部资源组合，强化“原料药（DS）+制剂（DP）”协同服务能力，进一步打

通服务链条，持续建设“端到端”CDMO 服务能力。2022 年公司通过收购整合凯惠药
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业，进一步提升制剂服务能力；通过 J-STAR 进一步拓宽对海外客户的制剂开发服务。

上半年公司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，主要为

研发服务类项目。2022 年上半年，公司小分子事业部成立专门的团队，建立分子砌块、

快速交付、合成大分子三大新服务能力，扩大业务组合，充分调动业务间的引流和协同。

博腾生物基于业务开展过程中发掘的客户需求推出基因细胞治疗分析检测及咨询服务。 

 

收购凯惠药业增加产能，制剂 CDMO 业务产能持续建设扩大。原料药 CDMO 业务板块，

2022 年上半年，公司收购凯惠药业 100%股权收购，新增中试产能 72 立方米，目前公

司四大生产基地合计拥有生产产能约 2,100 立方米。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 1,815 立方米。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%。博腾药业位于重庆的制剂生产基地将有 5

个车间建成投产，将具备包括高活、口服固体制剂、注射剂等多剂型、多规格的制剂从

研发、中试及临床样品制备到小规模商业化生产的能力。 

 

图表 7：公司历年服务 API 项目个数（单位：个）  图表 8：公司 API 收入（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司报表，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司报表，国盛证券研究所 

 

图表 9：公司 API 业务收入占比（%） 

 
资料来源：公司报表，国盛证券研究所 

 

分地区来看：公司海外业务超高速增长。国内业务收入 2.34 亿元，同比减少 29.64%。

海外收入 36.80 亿，同比增长 298.80%，海外业务占总收入比重超过 94%，同比实现近

两倍增长。 
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研发平台层面，公司持续加大研发投入，研发团队建设扩大。2022 年上半年研发费用支

出 2.81 亿元，同比增长约 109%。截至 2022 年上半年公司研发团队规模扩大至 1,157

人，较年初增长 27%，较去年同期增长 55%。公司在上海、成都、新泽西等地持续扩

大实验室规模，在建实验室面积近 3 万平方米，预计将于 2022 年底和 2023 年陆续建成

投用，预计投入使用后公司的实验室面积将在现有规模基础上扩大一倍。 

 

财务指标方面： 

公司在加大资源投入的同时，持续优化费用结构。2022 年上半年，公司四大期间费用合

计 5.52 亿元，同比增长 83.72%，但随着业务规模的扩大，期间费用率同比下降 9.82

个百分点至 14.09%。 

毛利率方面：公司2022毛利率52.36% ，较上年增加9.38 pp，海外业务毛利率56.22%，

较上期同期增加 13.21pp。CMO 业务毛利率 56.57%，相较上年同期增加 15.78pp。 

公司销售费用率为 2.44%，与上年同期 3.97%相比下降 1.53pp；管理费用率为 5.81%，

比上年同期的 9.22%下降 3.41pp。研发投入为 2.81 亿元，同比增长 109.14%。公司各

项财务指标良好。 

 

基因细胞治疗 CDMO 稳步成长，博腾生物 5.2 亿元融资加强平台建设 

基因细胞治疗快速发展中，CDMO 需求放量在即。根据美国基因与细胞治疗学会

（American Society of Gene and Cell Therapy，ASGCT）于 2021 年 10 月发布的 2021

年第三季度细胞基因治疗行业报告，全球共 1890 个细胞基因治疗在研疗法处于临床前

至上市申请阶段，其中临床前 1353 个，占比 72%；临床一期 264 个，占比 14%；临床

二期 239 个，占比 13%；临床三期 29 个，占比 2%，上市申请阶段仅为 5 个。由此可

见，基因细胞治疗管线仍处于早期开发阶段，临床前管线数量居多。随着新增管线的增

长以及在研管线逐步推进到临床和上市，CDMO 需求有望逐步放量。 

 

基因细胞治疗 CDMO 业务初露头角，产能、平台建设持续推进。在基因细胞治疗 CDMO

业务领域，2022 年上半年公司实现营业收入 1,126.71 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%，主要涉及 TiL、Car-NK 细胞、mRNA

等相关项目的工艺开发、分析检测、GMP 批生产、IND 整包等不同类型的服务： 

 2022 年上半年，博腾生物与贵州生诺生物科技有限公司达成战略合作，双方合作的

首个项目-SND002 前哨淋巴结 T 细胞抗肿瘤注射剂已经启动。 

 在经过两年的能力建设和充分准备后，博腾生物于 2022年正式启动海外市场拓展，

并部署在北美的工艺开发和分析检测实验室能力。 

 子公司博腾生物位于苏州的基因治疗和细胞治疗商业化车间将于今年第四季度完成

建设，完成后公司将有总面积超过 20000m2的基因与细胞治疗工艺开发和生产车间、

10 条 GMP 病毒载体生产线、10 条 GMP 细胞治疗生产线以及上百个洁净车间，全

面提高 GMP 质粒、病毒和细胞治疗等产品的产能。 

 

2022 年苏州博腾生物宣布完成 B 轮融资，融资总额达 5.2 亿元，本轮融资将进一步推

进博腾生物的全球化布局，加快商业化生产基地的建设及运营，加速端到端的基因与细

胞治疗 CDMO 平台的完善。博腾生物专注基因与细胞治疗 CDMO 服务，快速搭建了质

粒、细胞治疗、基因治疗、溶瘤病毒、核酸治疗及活菌疗法为一体的 CDMO 平台。4000m2

的研发与生产基地稳健运营中，并已与多家客户签署了战略合作，并成功交付多批质粒、

病毒和细胞治疗项目。16000m2的大规模产业化基地也即将在今年第四季度投入使用，，

公司持续加强 AAV、溶瘤病毒及 mRNA 平台能力的建设，全面提高 GMP 质粒、病毒和

细胞治疗等产品的产能，赋能 GCT 产业。本轮高达 5.2 亿元的融资将支持博腾生物进一

步开拓和完善海内外能力建设和产能布局，加快全球化、端到端的基因与细胞治疗 CDMO

平台建设，助力基因与细胞治疗新药开发和产业转化。 
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盈利预测与投资评级 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 18.31 亿元、16.48 亿元、17.45 亿元，增长

分别为 249.4%、-10.0%、5.9%。EPS 分别为 3.36 元、3.03 元、3.21 元，对应 PE 分

别为 23x，25x，24x。。我们认为公司作为国内 CRO/CDMO 一体化服务先锋，未来几年

受益于产业趋势，随着大订单完成，产能精力回调，主营有望回到高速增长轨道，基于

产能利用率和运营效率提升利润增长更快。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

商业化订单波动风险；新业务战略拓展不及预期。 
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