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百诚医药（301096.SZ）2023 年年报&2024 年一季报点评    
 

仿制药 CRO 龙头持续高增长，长期业绩确定性较强 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 22 日，百诚医药发布 2023 年年报业绩。公司全年实现

营业收入 10.17 亿元，同比增长 67.51%；归母净利润 2.72 亿元，同比增长

40.07%；扣非归母净利润 2.59 亿元，同比增长 52.48%。单季度看，公司 Q4 实

现收入 3.04 亿元，同比增长 62.66%，归母净利润 0.70 亿元，同比增长 44.00%；

扣非净利润 0.58 亿元，同比增长 57.96%，业绩增长符合预期。 

➢ 提供药学研究+临床试验+定制研发生产一体化服务，业绩实现高速增长。

1）受托服务中，药学研究 23 年收入 3.38 亿元（+54.81%），毛利率 64.76%，

临床服务收入 1.93 亿元（+141.25%），毛利率 44.02%。2023 年公司项目注

册申报 178 项，其中 22 个药品为全国前三家申报，2 个药品为全国首家申报；

共获得批件 63 项，其中 9 个药品全国前三获批。2）研发技术成果转化收入 3.92

亿元（+77.66%），毛利率 78.62%。2023 年公司转化 104 个项目，涵盖呼吸、

消化、感染、肿瘤、精神神经、心血管等多类疾病领域。3）CDMO 收入 0.52 亿

元（+152.35%），毛利率 42.14%，赛默制药单体对内对外收入达到 1.93 亿元，

承接项目 360 余个，覆盖口服固体制剂、注射液、滴眼剂等 24 个剂型。 

➢ 加大新品种自主立项研发，仿制药和创新药管线蕴含较大远期价值。截至

2023 年底，公司已经立项尚未转化的自主研发项目近 300 项，其中完成小试阶

段 135 项、完成中试放大阶段 59 项、验证生产阶段 19 项；拥有销售权益分成

研发项目达到 85 项，其中已经获批的项目 13 项，随着权益药品陆续上市销售，

将为公司持续稳定贡献分成收入。创新药管线方面，公司创新药项目共 19 项，

包括 13 个小分子化药和 6 个大分子生物药，其中 BIOS-0618 正在进行 Ib 期临

床试验，公司将根据研发进度和市场需求择机进行对外转化。 

➢ 新签订单稳步提升，长期增长确定性较强。2023 年公司新签订单 13.60 亿

元，同比增长 35.06%，在手订单达到 15.86 亿元，同比增长 18.90%。充沛订

单为公司业绩增长提供保障，2024 年 Q1 收入 2.16 亿元，同比增长 34.04%，

归母净利润 0.50 亿元，同比增长 42.06%。公司服务客户包括花园药业、特一药

业、石药集团等国内药企和易泽达、湖南先施、高跖医药等 MAH 客户，2023 年

MAH 客户收入占比达到 56.89%。 

➢ 投资建议：百诚医药是国内特色仿制药 CRO 龙头，为客户提供仿制药开发、

一致性评价及创新药开发等一体化服务。我们预计 2024-2026 年公司实现收入

为 13.74/18.27/23.94 亿元，同比增长 35.0%/33.0%/31.0%，归母净利润为

3.75/5.10/6.80 亿元，对应 PE 为 20/15/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户回款风险、需求下降风险、政策变化风险、竞争加剧风险、

研发失败风险、安全生产风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,017 1,374 1,827 2,394 

增长率（%） 67.5 35.0 33.0 31.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 272 375 510 680 

增长率（%） 40.1 37.9 35.8 33.5 

每股收益（元） 2.50 3.44 4.68 6.24 

PE 28 20 15 11 

PB 2.8 2.6 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 23 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,017 1,374 1,827 2,394  成长能力（%）     

营业成本 351 475 635 835  营业收入增长率 67.51 35.01 33.01 31.00 

营业税金及附加 6 8 11 14  EBIT 增长率 86.47 39.01 40.49 33.76 

销售费用 10 8 11 14  净利润增长率 40.07 37.95 35.84 33.45 

管理费用 129 170 223 285  盈利能力（%）     

研发费用 241 316 391 501  毛利率 65.53 65.42 65.25 65.11 

EBIT 287 398 560 749  净利润率 26.73 27.31 27.89 28.42 

财务费用 -21 -6 10 15  总资产收益率 ROA 7.41 8.62 10.16 11.59 

资产减值损失 -13 -6 -8 -10  净资产收益率 ROE 10.13 12.77 15.45 17.90 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 297 399 542 724  流动比率 1.90 1.50 1.59 1.71 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.30 0.99 1.05 1.14 

利润总额 296 399 542 724  现金比率 1.04 0.76 0.80 0.87 

所得税 24 24 33 43  资产负债率（%） 26.84 32.53 34.24 35.26 

净利润 272 375 510 680  经营效率     

归属于母公司净利润 272 375 510 680  应收账款周转天数 71.72 75.00 75.00 75.00 

EBITDA 381 514 717 938  存货周转天数 96.96 110.00 110.00 110.00 

      总资产周转率 0.31 0.34 0.39 0.44 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 882 975 1,263 1,685  每股收益 2.50 3.44 4.68 6.24 

应收账款及票据 213 295 393 515  每股净资产 24.64 26.97 30.28 34.88 

预付款项 42 57 76 100  每股经营现金流 0.83 3.72 5.40 7.13 

存货 93 137 184 242  每股股利 0.30 1.38 1.64 2.19 

其他流动资产 377 467 611 783  估值分析     

流动资产合计 1,608 1,932 2,527 3,325  PE 28 20 15 11 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 2.8 2.6 2.3 2.0 

固定资产 1,291 1,703 1,851 1,990  EV/EBITDA 19.33 14.33 10.27 7.85 

无形资产 92 95 97 100  股息收益率（%） 0.43 2.00 2.37 3.16 

非流动资产合计 2,061 2,422 2,488 2,544       

资产合计 3,669 4,355 5,015 5,869       

短期借款 369 679 779 879  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 323 403 539 709  净利润 272 375 510 680 

其他流动负债 153 204 269 351  折旧和摊销 94 116 157 189 

流动负债合计 846 1,287 1,587 1,940  营运资金变动 -305 -113 -120 -143 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 90 405 589 777 

其他长期负债 139 130 130 129  资本开支 -688 -455 -224 -245 

非流动负债合计 139 130 130 129  投资 -6 0 0 0 

负债合计 985 1,417 1,717 2,069  投资活动现金流 -767 -472 -224 -245 

股本 109 109 109 109  股权募资 22 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 369 310 100 100 

股东权益合计 2,684 2,938 3,298 3,799  筹资活动现金流 244 161 -77 -109 

负债和股东权益合计 3,669 4,355 5,015 5,869  现金净流量 -433 93 288 422 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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