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百诚医药（301096.SZ）2023 年半年报点评     

新增订单充沛，一体化服务平台高效赋能客户项目 
 

 2023 年 08 月 12 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 9 日，百诚医药发布 2023 年半年报。上半年实现营业

收入 4.24 亿元，同比增长 72.53%；归母净利润 1.19 亿元，同比增长 40.51%；

扣非归母净利润 1.19 亿元，同比增长 61.69%。单季度看，公司 Q2 实现收入

2.63 亿元，同比增长 75.45%；归母净利润 0.84 亿元，同比增长 28.86%；扣非

归母净利润 0.85 亿元，同比增长 46.79%。 

➢ CRO＋CDMO 一体化布局助推业绩高增长，赛默制药成为长期增长引擎。

公司提供药学研究+临床试验+定制研发生产一体化服务，收入规模持续扩大。

2023 年上半年临床前药学研究收入 1.25 亿元，同比增长 37.98%；临床服务收

入 0.70 亿元，同比增长 83.44%；赛默制药对内对外收入 5940.61 万元，同比

增长 178.52%，对外收入 135.26%，同比增长 135.26%，上半年承接项目 190

余个，对内完成 148 个受托研发 CDMO 项目。一体化服务能够提高研发效率、

降低客户成本和加速实现商业化价值，赛默制药已建成药品 GMP 标准厂房及配

套实验室 13.6 万平方米，覆盖口服固体制剂、小容量注射液、口服液体、眼用

制剂、吸入制剂、原料药等 14 个剂型，截至 2023 年 6 月累计完成 270 多个品

种的项目落地验证，申报注册 133 个品种，排在全国前列。随着未来 BFS 生产

线投产和商业化项目推进，赛默制药将成为公司重要的增长引擎。 

➢ 研发技术成果转化持续落地，研发能力是公司差异化竞争力。上半年研发技

术成果转化业务新转化 47 个项目，比去年同期增加 20 个，实现收入 1.90 亿元，

同比增长 174.87%，转化业务成为公司最大的收入贡献来源。自主立项产品研发

是公司的差异化竞争力，上半年公司项目注册申报 65 项、获得批件 22 项，其中

8 个药品为全国前三申报，注射用盐酸头孢甲肟和头孢氨苄干混悬剂为全国首家

申报。截至 2023 年 6 月 30 日公司已自主立项超 250 个药物品种，适应症涵盖

呼吸、消化、感染、肿瘤、精神神经、心血管等市场需求巨大的多类疾病领域，

充足的优质项目储备为公司后续持续发展创造条件。 

➢ 新签订单持续高增长，优质 MAH 客户是核心资源。上半年公司新增订单

6.27 亿元，同比增长 56.30%，订单强劲增长体现出下游客户需求旺盛。目前

MAH 客户是公司的核心客户群，合作客户包括易泽达、温岭创新、湖南先施、

高跖医药等优质的新型药品研发投资企业，上半年 MAH 客户占营业收入比重达

到 62.28%。未来随着 MAH 客户的研发项目逐渐获批，赛默制药有望获得大体

量的商业化生产订单。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 2.86/4.06/5.68

亿元，对应 PE 为 24/17/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：药物研发失败风险、药物研发周期较长的风险、经营规模扩大带

来的管理风险、行业监管政策风险、安全生产风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 607 902 1305 1848 

增长率（%） 62.3 48.4 44.8 41.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 194 286 406 568 

增长率（%） 74.8 47.4 41.7 40.0 

每股收益（元） 1.80 2.65 3.75 5.25 

PE 35 24 17 12 

PB 2.7 2.5 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 11 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 607 902 1305 1848  成长能力（%）     

营业成本 198 291 414 571  营业收入增长率 62.27 48.42 44.78 41.55 

营业税金及附加 2 3 4 6  EBIT 增长率 26.02 87.72 46.42 40.56 

销售费用 8 8 11 16  净利润增长率 74.78 47.40 41.70 39.95 

管理费用 101 117 168 231  盈利能力（%）     

研发费用 166 207 305 458  毛利率 67.37 67.71 68.32 69.09 

EBIT 154 289 422 594  净利润率 31.97 31.75 31.07 30.72 

财务费用 -42 -9 0 2  总资产收益率 ROA 6.63 7.72 9.46 11.27 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.82 10.67 13.64 16.70 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 189 300 426 596  流动比率 5.54 2.06 1.78 1.68 

营业外收支 2 3 4 5  速动比率 4.80 1.63 1.32 1.20 

利润总额 191 303 429 601  现金比率 4.26 1.34 1.01 0.86 

所得税 -3 17 24 33  资产负债率（%） 15.27 27.69 30.64 32.49 

净利润 194 286 406 568  经营效率     

归属于母公司净利润 194 286 406 568  应收账款周转天数 89.85 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 229 387 571 786  存货周转天数 121.65 150.00 150.00 150.00 

      总资产周转率 0.21 0.27 0.33 0.40 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1239 1101 1119 1222  每股收益 1.80 2.65 3.75 5.25 

应收账款及票据 152 231 334 473  每股净资产 22.95 24.80 27.49 31.42 

预付款项 24 44 62 86  每股经营现金流 2.40 3.58 4.54 6.56 

存货 66 120 170 235  每股股利 0.80 1.06 1.31 1.84 

其他流动资产 129 192 275 377  估值分析     

流动资产合计 1610 1688 1960 2393  PE 35 24 17 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.5 2.3 2.0 

固定资产 522 1147 1401 1667  EV/EBITDA 25.95 15.36 10.42 7.56 

无形资产 82 92 100 109  股息收益率（%） 1.28 1.70 2.10 2.94 

非流动资产合计 1320 2021 2326 2643       

资产合计 2930 3709 4287 5035       

短期借款 0 300 400 450  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 167 319 431 595  净利润 194 286 406 568 

其他流动负债 124 201 274 383  折旧和摊销 75 99 149 193 

流动负债合计 291 820 1104 1427  营运资金变动 2 22 -70 -57 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 259 388 491 710 

其他长期负债 157 207 209 209  资本开支 -591 -672 -444 -498 

非流动负债合计 157 207 209 209  投资 -76 0 0 0 

负债合计 447 1027 1314 1636  投资活动现金流 -691 -767 -444 -498 

股本 108 108 108 108  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -267 291 100 50 

股东权益合计 2482 2682 2973 3399  筹资活动现金流 -366 242 -28 -109 

负债和股东权益合计 2930 3709 4287 5035  现金净流量 -798 -138 18 103 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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