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博腾股份（300363.SZ）2023 年三季报点评     

大订单全部交付完成，积极布局全球新产能和新能力 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日，博腾股份发布 2023 年三季报业绩。前三季度

公司实现营业收入 30.37 亿元，同比下降 41.79%；归母净利润 4.52 亿元，同比

下降 71.36%；扣非归母净利润 4.25 亿元，同比下降 73.08%。单季度看，公司

Q3 实现营业收入 6.98 亿元，同比下降 46.44%；归母净利润 0.41 亿元，同比

下降 88.65%；扣非归母净利润 0.34 亿元，同比下降 90.68%。 

➢ 前期大订单已全部交付完毕，小分子原料药 CDMO 持续引入订单、客户。

小分子原料药 CDMO 方面前三季度实现收入 29.42 亿元，同比下降 43%，主要

系前期收到的重大订单在去年同期交付较多，截至 2023 年 Q3 大订单已全部交

付完毕。前三季度公司为全球约 300 家客户提供小分子原料药 CDMO 服务，新

增客户 77 家；已签订项目订单 592 个，同比增长 32%，交付项目 448 个，同

比增长 35%；API 产品实现收入 3.39 亿元，同比增长 31%，服务产品数量达

114 个，比去年同期增加 17 个；前三季度工艺验证项目交付 11 个，还有 13 个

正在执行中。 

➢ 积极拓展制剂和基因细胞治疗 CDMO 能力，新业务成长显著。（1）小分子

制剂 CDMO 快速放量，前三季度收入为 0.61 亿元，同比增长 237%；服务项目

119 个，新签订单 1.44 亿元，同比增长 211%。（2）基因细胞治疗 CDMO 业

务实现营收 0.32 亿元，同比增长 85%，引入 44 家新客户和 64 个新项目。由于

下游客户融资遇冷，CGT CDMO 新签订单未达年初预期，前三季度新签订单约

0.58 亿元，同比下降 46%。Q3 博腾生物签订首个细胞治疗临床项目订单，帮助

客户加速细胞治疗产品的临床试验和未来商业化生产。（3）合成大分子能力的

建设落地，前三季度已承接 9 个客户的合成大分子服务，实现收入 196 万元。 

➢ 全球布局新产能和新能力，生物药 CDMO 服务能力持续突破。（1）Q3 上

海外高桥抗体和 ADC 研发中心投入使用，为客户提供抗体和 ADC 成药性研究、

细胞株构建、ADC 偶联工艺开发、分析方法开发和验证等 CMC 服务，原液和制

剂 GMP 生产车间预计在 Q4 投用。（2）美国新泽西结晶和制剂研发新场地投

产，拥有三间灵活的、模块化的制剂 GMP 设施，还配有专用 GMP 喷雾干燥车

间和 GMP 药物中间体车间，进一步提升公司原料药和制剂一体化服务能力。（3）

斯洛文尼亚研发生产基地建设也在加快推进中。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 5.68/6.62/8.52

亿元，对应 PE 为 28/24/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：前期收到的重大订单终端需求下降的风险、固定资产投资风险、

环保安全风险、汇率波动风险、新业务投资风险等。  

 
[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） 7,035 4,151 4,524 5,655 

增长率（%） 126.6 -41.0 9.0 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,005 568 662 852 

增长率（%） 282.8 -71.7 16.5 28.6 

每股收益（元） 3.67 1.04 1.21 1.56 

PE 8 28 24 18 

PB 2.6 2.6 2.4 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 7,035 4,151 4,524 5,655  成长能力（%）     

营业成本 3,380 2,241 2,420 3,009  营业收入增长率 126.55 -41.00 9.00 25.00 

营业税金及附加 63 54 45 57  EBIT 增长率 287.99 -72.87 29.90 29.31 

销售费用 203 145 109 136  净利润增长率 282.78 -71.66 16.49 28.61 

管理费用 604 581 611 746  盈利能力（%）     

研发费用 520 560 588 735  毛利率 51.96 46.00 46.50 46.80 

EBIT 2,234 606 787 1,018  净利润率 28.51 13.70 14.64 15.06 

财务费用 -39 7 28 37  总资产收益率 ROA 19.77 5.90 6.50 7.49 

资产减值损失 -18 -22 -22 -27  净资产收益率 ROE 33.41 9.53 10.26 11.98 

投资收益 -30 -12 -5 -6  偿债能力     

营业利润 2,265 564 733 948  流动比率 1.81 2.00 2.03 1.95 

营业外收支 -19 -13 -14 -19  速动比率 1.46 1.60 1.58 1.51 

利润总额 2,246 551 719 929  现金比率 0.95 1.03 0.95 0.87 

所得税 309 77 100 133  资产负债率（%） 36.20 34.28 33.39 35.09 

净利润 1,936 474 619 796  经营效率     

归属于母公司净利润 2,005 568 662 852  应收账款周转天数 75.58 92.00 92.00 92.00 

EBITDA 2,500 933 1,233 1,578  存货周转天数 97.44 110.00 110.00 110.00 

      总资产周转率 0.84 0.42 0.46 0.52 

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

货币资金 2,850 2,084 1,881 2,094  每股收益 3.67 1.04 1.21 1.56 

应收账款及票据 1,457 1,046 1,140 1,425  每股净资产 10.99 10.92 11.82 13.01 

预付款项 62 72 77 96  每股经营现金流 4.70 1.16 2.01 2.49 

存货 902 655 708 879  每股股利 1.11 0.31 0.36 0.47 

其他流动资产 191 194 203 230  估值分析     

流动资产合计 5,463 4,051 4,010 4,726  PE 8 28 24 18 

长期股权投资 373 360 356 350  PB 2.6 2.6 2.4 2.2 

固定资产 2,120 2,864 3,452 3,962  EV/EBITDA 5.94 15.93 12.05 9.42 

无形资产 267 276 283 290  股息收益率（%） 3.86 1.09 1.27 1.63 

非流动资产合计 4,682 5,591 6,177 6,647       

资产合计 10,144 9,642 10,186 11,373       

短期借款 303 53 73 93  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,788 1,075 1,160 1,442  净利润 1,936 474 619 796 

其他流动负债 925 895 743 885  折旧和摊销 267 327 446 560 

流动负债合计 3,016 2,023 1,977 2,421  营运资金变动 238 -256 -59 -106 

长期借款 313 713 773 833  经营活动现金流 2,564 635 1,100 1,362 

其他长期负债 343 570 652 737  资本开支 -1,172 -985 -914 -900 

非流动负债合计 656 1,283 1,425 1,570  投资 -260 10 0 0 

负债合计 3,672 3,305 3,402 3,991  投资活动现金流 -1,436 -1,029 -914 -900 

股本 546 546 546 546  股权募资 432 -2 0 0 

少数股东权益 469 374 331 275  债务募资 125 277 -110 80 

股东权益合计 6,472 6,337 6,785 7,382  筹资活动现金流 261 -372 -389 -248 

负债和股东权益合计 10,144 9,642 10,186 11,373  现金净流量 1,438 -766 -203 213 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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