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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 80.17 - 87.46 元

收盘价 64.50 元

总市值/流通市值 6977/4423 百万元

52周最高价/最低价 85.35/56.62 元

近 3 个月日均成交额 112.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百诚医药（301096.SZ）——2023 年半年报点评：业绩高增长，

多业务线表现亮眼》 ——2023-08-20

业绩高增长，营收端增速快于利润端。2023Q1-3 公司实现营收 7.14 亿元

（+69.65%），归母净利润 2.01 亿元（+38.74%），扣非归母净利润 2.01

亿元（+50.96%）。其中 23Q3 单季营收 2.90 亿元（+65.61%），归母净

利润 0.82 亿元（+36.26%），扣非归母净利润 0.81 亿元（+37.56%）。

公司连续三个季度营收增速超 60%，主要得益于“技术转化+受托开发+

权益分成”经营模式不断强化，充足的订单持续兑现，带动业绩高增长。

营收端增速快于利润端，主要系受托研发竞争加剧拖累毛利率、股权激

励费用摊销较 2022 年同期增加所致。

合同负债高速增长，充足的订单为公司未来业绩增长奠定坚实基础。2023

上半年，公司新增订单6.27亿元，同比增长56.30%，截至2023年 Q3末，

公司合同负债0.91亿元，较2022年末增长45%，合同负债高速增长体现公

司新签订单的高速增长。充足的订单为未来业绩增长提供保障。

行业政策频出，或将带来新的业务增量。一方面，9 月 CDE 发布《仿制药

质量和疗效一致性评价受理审查指南（征求意见稿）》，提出了口服固

体制剂和注射剂以外其它剂型申报资料的要求，一致性评价范围有望扩

展到所有剂型；10 月，国家药监局发布《关于无参比制剂品种仿制研究

的公告》，明确无参比制剂品种仿制研究要求，未来无参比制剂品种的

仿制药研究也有望为仿制药开发外包行业带来新的业务增量。另一方

面，随着 MAH 委托生产的监管趋严，公司合规经营、质控严格的优势有

望进一步凸显。

投资建议：经营态势持续向好，行业维持高景气，维持“买入”评级。

公司连续三个季度业绩高增长，经营态势持续向好，仿制药开发方面政

策频出，无参比制剂等有望带来新的业务增量，仿制药 CRO 行业有望维

持高景气，上调盈利预测，预计 2023-2025 年营收 9.5/13.3/17.7 亿元

（原为 9.0/12.6/17.1 亿元），同比增速 57%/40%/33%，归母净利润

2.8/3.9/5.1 亿元（原为 2.8/3.9/5.1 亿元），同比增速 46%/40%/30%，

当前股价对应 PE 24/17/13x。公司是综合性医药研发领先企业，“受托

开发+自研转化+权益分成”模式优势逐步显现，产业链协同效应不断增

强，预计未来 3 年公司各业务线有望保持高速增长。

风险提示：药物研发失败风险；订单执行不及预期风险；监管政策风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 374 607 953 1,331 1,771

(+/-%) 80.6% 62.3% 57.0% 39.6% 33.0%

净利润(百万元) 111 194 284 394 515

(+/-%) 93.5% 74.8% 46.4% 38.7% 30.6%

每股收益（元） 1.03 1.80 2.63 3.64 4.76

EBIT Margin 30.8% 21.6% 27.9% 29.2% 29.7%

净资产收益率（ROE） 4.8% 7.8% 10.5% 13.0% 15.1%

市盈率（PE） 62.8 35.9 24.5 17.7 13.6

EV/EBITDA 53.0 39.6 23.0 16.2 12.9

市净率（PB） 3.01 2.81 2.57 2.31 2.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩高增长，营收端增速快于利润端。2023Q1-3 公司实现营收 7.14 亿元

（+69.65%），归母净利润 2.01 亿元（+38.74%），扣非归母净利润 2.01 亿元

（+50.96%）。其中 23Q3 单季营收 2.90 亿元（+65.61%），归母净利润 0.82 亿元

（+36.26%），扣非归母净利润 0.81 亿元（+37.56%）。公司连续三个季度营收增

速超 60%，主要得益于“技术转化+受托开发+权益分成”经营模式不断强化，充

足的订单持续兑现，带动业绩高增长。营收端增速快于利润端，主要系受托研发

竞争加剧拖累毛利率、股权激励费用摊销较 2022 年同期增加所致。

图1：百诚医药营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：百诚医药单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：百诚医药归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：百诚医药单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率有所下滑，财务费用率有所上升。23Q3 公司毛利率 68.42%（-7.19pp），

归母净利率 28.29%（-6.09pp），毛利率下滑估计系受托研发竞争加剧以及业务

结构变化所致；销售费用率 0.85%（-0.09pp）、管理费用率 13.06%（-3.93pp）、

财务费用率-1.30%（+4.79pp）、研发费用率 21.44%（-3.08pp），财务费用率同

比上升，估计系募集资金消耗而利息减少所致；研发费用率有所下滑，但研发费

用仍保持 45%的增长。
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图5：百诚医药利润率变化情况 图6：百诚医药费用率变化情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

合同负债高速增长，充足的订单为公司未来业绩增长奠定坚实基础。2023 上半年，

公司新增订单 6.27 亿元，同比增长 56.30%，截至 2023 年 Q3 末，公司合同负债

0.91 亿元，较 2022 年末增长 45%，合同负债高速增长体现公司新签订单的高速增

长。充足的订单为未来业绩增长提供保障。

图7：百诚医药新增订单变化 图8：百诚医药合同负债变化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

行业政策频出，或将带来新的业务增量。一方面，9 月 CDE 发布《仿制药质量和

疗效一致性评价受理审查指南（征求意见稿）》，提出了口服固体制剂和注射剂

以外其它剂型申报资料的要求，一致性评价范围有望扩展到所有剂型；10 月，国

家药监局发布《关于无参比制剂品种仿制研究的公告》，明确无参比制剂品种仿

制研究要求，未来无参比制剂品种的仿制药研究也有望为仿制药开发外包行业带

来新的业务增量。另一方面，随着 MAH 委托生产的监管趋严，公司合规经营、质

控严格的优势有望进一步凸显。

投资建议：经营态势持续向好，行业维持高景气，维持“买入”评级。公司连续

三个季度业绩高增长，经营态势持续向好，仿制药开发方面政策频出，无参比制

剂等有望带来新的业务增量，仿制药 CRO 行业有望维持高景气，上调盈利预测，

预计 2023-2025 年营收 9.5/13.3/17.7 亿元（原为 9.0/12.6/17.1 亿元），同比

增速 57%/40%/33%，归母净利润 2.8/3.9/5.1 亿元（原为 2.8/3.9/5.1 亿元），

同比增速 46%/40%/30%，当前股价对应 PE 24/17/13x。公司是综合性医药研发领
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先企业，“受托开发+自研转化+权益分成”模式优势逐步显现，产业链协同效应

不断增强，预计未来 3年公司各业务线有望保持高速增长。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2023/10/26

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E

301096.SZ 百诚医药 64.50 70 1.80 2.63 3.64 4.76 35.93 24.54 17.70 13.56 7.82% 0.64 买入

300404.SZ 博济医药 8.42 31 0.08 0.13 0.19 0.29 104.10 64.40 44.16 29.53 3.24% 1.15 无评级

688621.SH 阳光诺和 63.35 71 1.95 1.98 2.80 3.79 52.53 31.95 22.62 16.70 17.39% 0.81 无评级

300759.SZ 康龙化成 27.61 455 1.16 1.06 1.40 1.87 58.92 24.08 18.15 13.62 13.03% 0.70 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除百诚医药外均为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2013 1239 1517 1499 1649 营业收入 374 607 953 1331 1771

应收款项 81 157 218 312 426 营业成本 123 198 341 468 613

存货净额 23 66 64 103 145 营业税金及附加 1 2 3 4 6

其他流动资产 108 148 259 357 463 销售费用 7 8 10 15 19

流动资产合计 2226 1610 2058 2271 2682 管理费用 48 101 126 163 216

固定资产 551 1068 1610 2171 2754 研发费用 81 166 210 293 390

无形资产及其他 61 82 79 76 72 财务费用 1 (42) (29) (20) (9)

投资性房地产 87 170 170 170 170 投资收益 (1) (1) (0) (1) (1)

长期股权投资 1 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 0 (3) (4) (4)

资产总计 2925 2930 3917 4687 5678 其他收入 (78) (150) (194) (276) (370)

短期借款及交易性金融

负债 234 9 500 725 1117 营业利润 119 189 304 421 550

应付款项 134 167 269 392 484 营业外净收支 (0) 2 1 1 1

其他流动负债 105 115 237 295 363 利润总额 119 191 305 422 551

流动负债合计 473 291 1006 1412 1964 所得税费用 8 (3) 20 28 37

长期借款及应付债券 40 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 94 157 200 253 306 归属于母公司净利润 111 194 284 394 515

长期负债合计 134 157 200 253 306 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 607 447 1207 1665 2270 净利润 111 194 284 394 515

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) (1) 资产减值准备 3 5 18 9 11

股东权益 2318 2483 2711 3023 3409 折旧摊销 28 56 91 146 193

负债和股东权益总计 2925 2930 3917 4687 5678 公允价值变动损失 (1) (0) 3 4 4

财务费用 1 (42) (29) (20) (9)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 79 (130) 116 11 (38)

每股收益 1.03 1.80 2.63 3.64 4.76 其它 (3) (6) (18) (10) (11)

每股红利 0.09 0.62 0.51 0.76 1.19 经营活动现金流 216 121 493 555 674

每股净资产 21.43 22.95 25.07 27.95 31.52 资本开支 0 (576) (651) (716) (787)

ROIC 7% 7% 10% 11% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5% 8% 10% 13% 15% 投资活动现金流 1 (576) (651) (716) (787)

毛利率 67% 67% 64% 65% 65% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 22% 28% 29% 30% 负债净变化 (95) (40) 0 0 0

EBITDA Margin 38% 31% 37% 40% 41% 支付股利、利息 (10) (67) (56) (83) (128)

收入增长 81% 62% 57% 40% 33% 其它融资现金流 1872 (105) 491 225 392

净利润增长率 94% 75% 46% 39% 31% 融资活动现金流 1662 (319) 436 143 264

资产负债率 21% 15% 31% 36% 40% 现金净变动 1879 (774) 278 (18) 150

股息率 0.1% 1.0% 0.8% 1.2% 1.8% 货币资金的期初余额 134 2013 1239 1517 1499

P/E 62.8 35.9 24.5 17.7 13.6 货币资金的期末余额 2013 1239 1517 1499 1649

P/B 3.0 2.8 2.6 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (516) (197) (196) (141)

EV/EBITDA 53.0 39.6 23.0 16.2 12.9 权益自由现金流 0 (662) 316 39 249

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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