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市场数据  
收盘价(元) 36.30 

一年最低/最高价 17.81/46.88 

市净率(倍) 6.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,335.49 

总市值(百万元) 15,335.49  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.45 

资产负债率(%,LF) 50.85 

总股本(百万股) 422.47 

流通 A 股(百万股) 422.47  
 

相关研究  
《博瑞医药(688166)：业绩高增

速符合预期，产能和管线加速落

地》 

2022-04-21 

《博瑞医药(688166)：2020 年年

报点评：全年业绩高增长符合预

期，难仿药专家蓄势待发》 

2021-03-23 
  

增持（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,017 1,224 1,350 1,671 

同比 -3% 20% 10% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 240 245 296 378 

同比 -2% 2% 21% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.57 0.58 0.70 0.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 70.20 68.69 56.91 44.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 段落提要：公司 2023 前三季度实现营业收入 9.15 亿元(+18.5%，括号内
为同比，下同)；归母净利润 1.92 亿元(-3.0%)；扣非归母净利润 1.88 亿
元（+3.6%），业绩符合市场预期。 

◼ Q3 单季度保持良好增长，盈利能力短期承压，有望随着制剂放量而提
升：单季度看，公司 2023Q3 收入和归母净利润同比增速为 20.4%和-

3.8%，环比增速分别为 15.9%和 113%，Q3 业绩保持较好增长 。公司
盈利能力短期承压，从毛利率上看，2023前三季度毛利率同比下滑3.9pct

至 58.6%，主要因为原料药业务受到全球去产能影响。随着产品放量，
公司 2023 前三季度销售费用率同比下滑 2.9pct 至 4.9%；财务费用率同
比提升 3.3pct，主要因为利息费用增加。综合来看，公司 2023 前三季度
净利率同比下滑 3.7pct 至 19.3%；随着公司制剂产品的放量，盈利能力
有望提升。 

◼ 各业务均保持良好增长：分业务看，公司 2023 前三季度 1）产品销售收
入为 7.76 亿元（+12.3%），其中原料药收入 6.74 亿元（+9.7%），制剂收
入 1.02 亿元（+33.3%），制剂业务持续放量；2）技术收入 8225 万元
（+59.8%）；3）权益分成收入 4498 万元（+75.0%）。 

◼ 产品矩阵不断完善，通过集采光脚放量：公司产品矩阵不断完善，目前
已有注射用米卡芬净钠、磷酸奥司他韦胶囊、阿加曲班注射液、磷酸奥
司他韦干混悬剂、注射用伏立康唑、甲磺酸艾立布林注射液等多个药品
上市；且不断推进铁剂、吸入剂等复杂制剂产品的研发，打造新的增长
曲线。公司阿加曲班注射液、磷酸奥司他韦干混悬剂在第八批全国药品
集采中中标，执标后有望快速实现放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到全球原料药去库存导致的需求和价格下
滑，我们将公司 2023-2024 年归母净利润为 4.29/5.79 亿元的预期下调至
2.45/2.96 亿元，预测 2025 年归母净利润为 3.78 亿元；当前市值对应
2023-2025 年 PE 分别为 69/57/45 倍，公司制剂业务持续放量，技术收
入和权益分成保持高增速，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：集采风险，研发不及预期风险等。  
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博瑞医药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,938 1,629 1,782 1,673  营业总收入 1,017 1,224 1,350 1,671 

货币资金及交易性金融资产 1,230 924 889 547  营业成本(含金融类) 376 496 545 667 

经营性应收款项 352 418 468 660  税金及附加 5 5 6 8 

存货 280 235 345 405  销售费用 70 54 54 67 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 115 127 135 167 

其他流动资产 76 52 79 60  研发费用 207 223 243 315 

非流动资产 2,723 3,078 3,443 3,805  财务费用 10 81 87 86 

长期股权投资 35 45 50 49  加:其他收益 21 16 20 22 

固定资产及使用权资产 410 442 485 537  投资净收益 4 7 8 9 

在建工程 1,666 1,966 2,266 2,566  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 82 92 107 115  减值损失 (13) 0 0 0 

商誉 8 10 13 15  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 27 27 27 27  营业利润 242 261 309 392 

其他非流动资产 496 496 496 496  营业外净收支  0 (1) (1) (1) 

资产总计 4,661 4,707 5,225 5,478  利润总额 242 260 308 392 

流动负债 812 674 915 821  减:所得税 31 28 32 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 440 432 424 375  净利润 211 232 276 348 

经营性应付款项 252 119 356 277  减:少数股东损益 (28) (13) (20) (30) 

合同负债 29 32 34 46  归属母公司净利润 240 245 296 378 

其他流动负债 90 91 101 123       

非流动负债 1,608 1,608 1,608 1,608  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.58 0.70 0.89 

长期借款 1,170 1,170 1,170 1,170       

应付债券 406 406 406 406  EBIT 251 335 387 469 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 313 398 460 553 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 2,420 2,282 2,523 2,429  毛利率(%) 63.01 59.45 59.60 60.10 

归属母公司股东权益 2,192 2,388 2,684 3,062  归母净利率(%) 23.55 20.01 21.90 22.60 

少数股东权益 50 37 18 (12)       

所有者权益合计 2,242 2,426 2,702 3,049  收入增长率(%) (3.33) 20.31 10.29 23.78 

负债和股东权益 4,661 4,707 5,225 5,478  归母净利润增长率(%) (1.77) 2.20 20.70 27.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 311 267 507 248  每股净资产(元) 5.01 5.47 6.17 7.07 

投资活动现金流 (872) (412) (431) (438)  最新发行在外股份（百万股） 422 422 422 422 

筹资活动现金流 1,365 (160) (112) (152)  ROIC(%) 6.35 6.88 7.58 8.58 

现金净增加额 819 (306) (35) (342)  ROE-摊薄(%) 10.93 10.25 11.01 12.33 

折旧和摊销 62 63 73 84  资产负债率(%) 51.91 48.47 48.29 44.34 

资本开支 (726) (410) (434) (447)  P/E（现价&最新股本摊薄） 70.20 68.69 56.91 44.56 

营运资本变动 19 (127) 62 (278)  P/B（现价） 7.95 7.27 6.45 5.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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