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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

百诚医药(301096)公司点评报告 2022 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 
业绩增长持续强劲，产能建设快速推进 

——百诚医药(301096.SZ)2022 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

百诚医药近期发布 2022 年三季度报告：2022Q1-Q3 公司实现收入 4.21 亿

（+89.26%），主要系公司持续强化"技术转化+受托开发+权益分成"经营模

式，充足的订单为公司业绩增长带来持续增长，归母净利润 1.45 亿

（+125.08%），扣非归母净利润 1.33 亿（+110.33%）；分季度看，2022Q3

公司实现收入 1.75 亿（同比+116.03%，环比+16.82%），归母净利润 0.60

亿（+155.42%），扣非归母净利润 0.59 亿（+153.75%）。 

 公司盈利能力持续提升，研发投入不断加大 

从营业成本角度看：2022Q1-Q3 公司营业成本为 1.27 亿（+75.26%），

2022Q3 营业成本为 0.43 亿（+67.49%），成本增速低于同期营业收入，规

模化效应显现；相应的，公司 2022Q1-Q3 毛利率为 69.76%，同比提升

2.42pct，2022Q3 毛利率为 75.62%，同比提升 7.07pct。从费用端看：公

司 2022Q1-Q3 销售费用率 1.21%，管理费用率 14.11%，销售管理费用率

合计同比减少 0.01pct，保持稳定趋势；研发费用率 27.00%，同比增加

7.89pct，绝对值同比增长 167.37%，主要系本期公司持续加大对创新药、

仿制药研发持续投入。扣非净利率上，2022Q1-Q3 为 31.61%，同比提升

3.17pct，2022Q3 扣非净利率为 33.77%，同比提升 5.02pct。 

 赛默制药产能建设持续推进“研发+生产”商业闭环平台 

公司 2022 年上半年，赛默制药对内对外定制研发生产服务合计实现营业收

入 2,132.90 万元，其中对外客户 CDMO 实现营收 734.31 万元，实现毛利

率 34.60%；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，已完成项目落地验证 119 个品种，申

报药品注册 44 个品种；截至 2022 年 9 月末，公司存货 0.55 亿（较年初

+142.23%），主要系赛默为投产开展药品中试、稳定批生产业务，业务量增

加。产能建设上，截至 2022H1，赛默制药建设面积 180 余亩，已建成药品

GMP 标准的厂房及配套实验室 10.1 万平方米；截至 2022 年 9 月末，在建

工程超 3.98 亿，同比年初增长 282.51%，投资活动产生的现金流量净额-

4.67 亿，同比年初增长 240.22%，主要系募投项目进度的推进以及赛默制

药金西项目持续投入建设。 

 投资建议与盈利预测 

公司持续强化"技术转化+受托开发+权益分成"经营模式，充足的订单为公司

业绩增长带来持续增长，我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年营业

收入分别为 6.41/9.93/14.19 亿元，增速分别为 71.17%/55.05%/42.88%；

归母净利润为 1.90/2.88/4.11 亿元，增速分别为 71.44%/51.38%/42.41%；

EPS 为 1.76/2.67/3.80 元/股，对应 PE 为 38.66/25.54/17.93。维持“买入”

评级。 

 风险提示 

核心人才流失和核心技术泄密风险；市场竞争加剧风险；产能投放不及预期

风险等。 
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[Table_TargetPrice]   

当前价： 68.07 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 101.08 / 57.63 

A 股流通股（百万股）： 25.91 

A 股总股本（百万股）： 108.17 

流通市值（百万元）： 1763.76 

总市值（百万元）： 7362.91 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 207.25 374.31 640.72 993.46 1419.41 

收入同比(%) 32.50 80.61 71.17 55.05 42.88 

归母净利润(百万元) 57.40 111.09 190.45 288.30 410.56 

归母净利润同比(%) 29.29 93.52 71.44 51.38 42.41 

ROE(%) 16.87 4.79 7.79 10.77 13.74 

每股收益(元) 0.53 1.03 1.76 2.67 3.80 

市盈率(P/E) 128.27 66.28 38.66 25.54 17.93 

资料来源：Wind，天软科技，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 239.01 2225.55 1777.18 1770.52 2036.55  营业收入 207.25 374.31 640.72 993.46 1419.41 

  现金 133.62 2013.00 1407.25 1234.53 1313.60  营业成本 70.85 122.53 211.45 311.05 435.41 

  应收账款 34.51 76.76 120.03 188.89 272.21  营业税金及附加 0.86 0.58 1.59 2.42 3.27 

  其他应收款 4.87 4.10 11.88 16.73 23.31  营业费用 1.95 6.71 10.34 15.50 22.95 

  预付账款 10.03 13.24 23.31 35.69 48.82  管理费用 44.61 47.90 89.70 139.08 198.72 

  存货 3.62 22.85 24.82 40.24 58.73  研发费用 33.50 81.14 140.96 218.56 312.27 

  其他流动资产 52.35 95.61 189.89 254.44 319.87  财务费用 0.07 0.88 -17.80 -3.64 2.80 

非流动资产 400.79 699.32 1222.25 1703.64 1926.48  资产减值损失 -1.03 -1.45 -1.07 -1.19 -1.19 

  长期投资 1.67 0.77 0.94 1.00 0.94  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 66.84 446.76 725.06 1078.31 1339.43  投资净收益 0.96 -0.65 0.08 -0.02 -0.09 

  无形资产 62.03 60.79 71.13 76.73 82.77  营业利润 64.77 118.99 210.17 316.34 449.56 

  其他非流动资产 270.24 191.01 425.12 547.60 503.34  营业外收入 1.02 0.15 0.41 0.42 0.37 

资产总计 639.79 2924.87 2999.43 3474.15 3963.03  营业外支出 0.65 0.19 0.32 0.33 0.30 

流动负债 121.69 472.69 452.40 699.18 895.68  利润总额 65.13 118.95 210.26 316.44 449.63 

  短期借款 19.03 5.01 8.84 104.49 119.68  所得税 7.94 7.98 19.72 28.34 39.22 

  应付账款 33.95 129.83 148.06 243.61 349.02  净利润 57.19 110.97 190.55 288.10 410.41 

  其他流动负债 68.71 337.85 295.50 351.09 426.98  少数股东损益 -0.21 -0.12 0.10 -0.20 -0.15 

非流动负债 177.93 134.41 103.61 99.09 79.31  归属母公司净利润 57.40 111.09 190.45 288.30 410.56 

  长期借款 135.22 40.44 38.12 27.90 6.22  EBITDA 86.55 156.09 272.62 442.41 636.32 

  其他非流动负债 42.72 93.97 65.49 71.19 73.09  EPS（元） 0.71 1.03 1.76 2.67 3.80 

负债合计 299.63 607.10 556.01 798.27 974.99        

 少数股东权益 -0.02 -0.14 -0.04 -0.24 -0.39 
 主要财务比率      

  股本 81.13 108.17 108.17 108.17 108.17  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 185.55 2025.77 2025.77 2025.77 2025.77  成长能力      

  留存收益 73.51 183.98 309.53 542.19 854.50  营业收入(%) 32.50 80.61 71.17 55.05 42.88 

归属母公司股东权益 340.19 2317.91 2443.46 2676.13 2988.44  营业利润(%) 26.87 83.71 76.63 50.52 42.11 

负债和股东权益 639.79 2924.87 2999.43 3474.15 3963.03  归属母公司净利润(%) 29.29 93.52 71.44 51.38 42.41 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 65.81 67.26 67.00 68.69 69.32 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 27.70 29.68 29.72 29.02 28.92 

经营活动现金流 54.36 145.42 167.50 388.01 590.53  ROE(%) 16.87 4.79 7.79 10.77 13.74 

  净利润 57.19 110.97 190.55 288.10 410.41  ROIC(%) 16.52 20.17 15.67 17.76 22.74 

  折旧摊销 21.71 36.22 80.25 129.71 183.96  偿债能力      

  财务费用 0.07 0.88 -17.80 -3.64 2.80  资产负债率(%) 46.83 20.76 18.54 22.98 24.60 

  投资损失 -0.96 0.65 -0.08 0.02 0.09  净负债比率(%) 51.48 45.23 29.05 33.33 27.60 

营运资金变动 -34.37 -9.58 -24.52 -15.69 6.90  流动比率 1.96 4.71 3.93 2.53 2.27 

  其他经营现金流 10.71 6.28 -60.90 -10.48 -13.64  速动比率 1.93 4.66 3.87 2.47 2.21 

投资活动现金流 -255.79 -251.16 -613.12 -613.26 -413.46  营运能力      

  资本支出 255.12 248.45 600.00 600.00 400.00  总资产周转率 0.41 0.21 0.22 0.31 0.38 

  长期投资 1.50 0.00 0.17 0.06 -0.06  应收账款周转率 6.76 6.45 6.24 6.22 5.94 

  其他投资现金流 0.83 -2.71 -12.94 -13.19 -13.52  应付账款周转率 3.75 1.50 1.52 1.59 1.47 

筹资活动现金流 145.21 1982.13 -160.14 52.53 -97.99  每股指标（元）      

  短期借款 19.03 -14.02 3.84 95.64 15.19  每股收益(最新摊薄) 0.53 1.03 1.76 2.67 3.80 

  长期借款 135.22 -94.78 -2.32 -10.22 -21.68  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 1.34 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 27.04 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.15 21.43 22.59 24.74 27.63 

  资本公积增加 12.45 1840.22 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -21.48 223.67 -161.66 -32.90 -91.51  P/E 128.27 66.28 38.66 25.54 17.93 

现金净增加额 -56.21 1876.40 -605.75 -172.72 79.07  P/B 21.64 3.18 3.01 2.75 2.46 

       EV/EBITDA 64.60 35.82 20.51 12.64 8.79 



    

      

 

 

 


