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百诚医药（301096.SZ）2023 年三季报点评     

仿制药 CRO 需求强劲，高研发投入赋能长期发展 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，百诚医药发布 2023 年三季报业绩。2023 年

前三季度公司实现营业收入 7.14 亿元，同比增长 69.65%；归母净利润 2.01 亿

元，同比增长 38.74%；扣非归母净利润 2.01 亿元，同比增长 50.96%。公司持

续强化"技术转化+受托开发+权益分成"经营模式，充足的在手订单保障业绩稳

健增长。 

➢ 收入延续快速增长趋势，盈利能力维持较高水平。单三季度公司实现营业收

入 2.90 亿元，同比增长 65.61%；归母净利润 0.82 亿元，同比增长 36.26%；

扣非归母净利润 0.81 亿元，同比增长 37.56%。2023 年上半年公司毛利率为

66.56%，Q3 毛利率为 68.42%，主要系高毛利率的研发技术成果转化板块收入

占比较高，并且在成本端进行有效控制，盈利能力属于行业领先水平。 

➢ 公司拥有领先的研发技术平台和项目经验，订单增长为长期发展提供保障。

公司持续加大对仿制药自研项目投入，2023 年前三季度研发费用为 1.54 亿元，

同比增长 35.53%。目前公司已深入布局吸入制剂、透皮制剂、缓控释制剂、细

粒剂等高端制剂领域，截至 2023 年上半年已立项尚未转化的自主研发项目超

250 项，研发成果技术转化 47 项，拥有销售权益分成的项目达到 73 项，已获

批的项目为 6 项。赛默制药主要承接受托研发 CDMO 服务，实现药学研究、临

床试验、定制研发生产的无缝衔接，满足 MAH 客户的商业化需求。截至 2023

年上半年公司新增订单 62728.56 万元，同比增长 56.30%，Q3 新签订单持续增

长，强劲的下游市场需求驱动公司长期稳健发展。 

➢ 投资建议：百诚医药是国内特色仿制药 CRO 龙头，拥有多种研发技术平台，

与国内 400 多家知名校企建立深度合作。我们预计 2023-2025 年公司归母净利

润分别为 2.68/3.85/5.61 亿元，对应 PE 为 26/18/12 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） 607 972 1,415 1,992 

增长率（%） 62.3 60.1 45.5 40.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 194 268 385 561 

增长率（%） 74.8 38.2 43.5 45.6 

每股收益（元） 1.80 2.48 3.56 5.18 

PE 36 26 18 12 

PB 2.8 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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 607 972 1,415 1,992  成长能力（%）     

营业成本 198 323 468 653  营业收入增长率 62.27 60.09 45.47 40.81 

营业税金及附加 2 5 7 10  EBIT 增长率 26.02 85.48 49.64 45.95 

销售费用 8 9 12 17  净利润增长率 74.78 38.18 43.50 45.64 

管理费用 101 129 181 249  盈利能力（%）     

研发费用 166 224 323 444  毛利率 67.37 66.82 66.91 67.21 

EBIT 154 285 427 623  净利润率 31.97 27.59 27.22 28.15 

财务费用 -42 -9 4 6  总资产收益率 ROA 6.63 7.52 9.22 11.33 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.82 10.20 13.24 16.82 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 189 295 425 618  流动比率 5.54 1.89 1.62 1.55 

营业外收支 2 3 4 5  速动比率 4.80 1.31 1.05 0.98 

利润总额 191 298 428 623  现金比率 4.26 0.99 0.72 0.63 

所得税 -3 30 43 62  资产负债率（%） 15.27 26.28 30.34 32.63 

净利润 194 268 385 561  经营效率     

归属于母公司净利润 194 268 385 561  应收账款周转天数 89.85 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 229 384 575 815  存货周转天数 121.65 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.21 0.30 0.37 0.44 

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

货币资金 1,239 807 823 942  每股收益 1.80 2.48 3.56 5.18 

应收账款及票据 152 249 362 510  每股净资产 22.95 24.32 26.88 30.82 

预付款项 24 55 80 111  每股经营现金流 2.40 1.98 4.47 6.57 

存货 66 106 154 215  每股股利 0.80 0.99 1.25 1.81 

其他流动资产 129 326 425 526  估值分析     

流动资产合计 1,610 1,543 1,844 2,303  PE 36 26 18 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.7 2.4 2.1 

固定资产 522 1,147 1,401 1,667  EV/EBITDA 27.69 16.53 11.03 7.78 

无形资产 82 92 100 109  股息收益率（%） 1.24 1.54 1.93 2.81 

非流动资产合计 1,320 2,025 2,330 2,646       

资产合计 2,930 3,568 4,174 4,949       

短期借款 0 310 410 470  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 167 301 436 608  净利润 194 268 385 561 

其他流动负债 124 204 295 412  折旧和摊销 75 99 149 193 

流动负债合计 291 814 1,141 1,490  营运资金变动 2 -142 -58 -52 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 259 214 484 711 

其他长期负债 157 123 125 125  资本开支 -591 -673 -446 -501 

非流动负债合计 157 123 125 125  投资 -76 0 0 0 

负债合计 447 938 1,266 1,615  投资活动现金流 -691 -780 -446 -501 

股本 108 108 108 108  股权募资 0 -34 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -267 301 100 60 

股东权益合计 2,482 2,630 2,908 3,334  筹资活动现金流 -366 134 -22 -92 

负债和股东权益合计 2,930 3,568 4,174 4,949  现金净流量 -798 -431 16 118 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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