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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 108.92 

流通股本(百万股) 69.12 

市价(元) 68.85 

市值(百万元) 7,499.14 

流通市值(百万元) 4,758.91 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1 《百诚医药（301096）-公司点评报

告：收入超预期，高增态势延续-买入 

-( 中泰证券 _ 祝嘉琦 _ 崔少煜 ) 》

2023.10.21 

2 《百诚医药（301096）-公司点评报

告：主业持续强劲，研发技术成果转

化持续发力-买入 -(中泰证券_祝嘉琦

_崔少煜)》2023.08.10 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 607.41 1017.45 1338.87 1756.74 2269.90 

增长率 yoy% 62.27% 67.51% 31.59% 31.21% 29.21% 

净利润（百万元） 194.16 271.97 381.06 510.48 672.45 

增长率 yoy% 74.78% 40.07% 40.11% 33.96% 31.73% 

每股收益（元） 1.78 2.50 3.50 4.69 6.17 

每股现金流量 2.38 0.83 4.75 4.97 6.55 

净资产收益率 7.82% 10.13% 12.36% 14.56% 16.48% 

P/E 38.62 27.57 19.68 14.69 11.15 

PEG 0.52 0.69 0.49 0.43 0.35 

P/B 3.02 2.79 2.43 2.14 1.84 

备注：截止 2024 年 04 月 24 日 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，1）2023 年公司实现营业收入 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%；2）2024 第一季度公司实现营业收入 2.16 亿元，
同比增长 34.04%；归母净利润 4982 万元，同比增长 42.06%；扣非归母净利润 4872

万元，同比增长 41.00% 

◼ 主业持续强劲，管理能力不断优化，订单持续快速增长。分季度看，2023Q4 实现收入
3.04 亿元（+62.66%），归母净利润 7048 万元（+44.01%），扣非归母净利润 5801 万
元（+57.97%）。盈利能力上，2023 年毛利率 65.53%（-1.85pp），净利率 26.73%（-

5.24pp），费用方面，销售费用 965 万元（+23.08%），费用率 0.95%（-0.34pp）。管
理费用 1.29 亿元（+26.82%），费用率 12.64%（-4.06pp），研发费用 2.41 亿元
（+45.13%），费用率 23.69%（-3.65pp）。财务费用-2121 万元（+49.28%），费用率
-2.08%（+4.80pp）。此外，订单上，2023 年需求持续增长，全年新增订单 13.60 亿元
(同比+35.06%)，截止 2023 年底，公司在手订单约 15.86 亿元（+18.90%）。 

◼ 各块业务亮点频频，公司长期发展可期：1、受托研发服务：2023 年收入约 5.31 亿元
（+77.97%），其中临床前药学研究实现收入 3.38 亿元（+54.81%），临床服务板块 1.93

亿元（+141.25%），全年项目注册申报 178 项，获得批件 63 项，我们预计随着临床前
项目不断延伸，后端临床业务有望提速；2、自主研发技术转让：2023 年约 3.92 亿元
（+77.66%），我们预计随着 59 个中式放大及 19 个验证生产阶段项目不断推进，有望
逐步迎来收获；3、CDMO：2023 年赛默制药承接外部定制研发生产实现营收 5249 万
元（+152.35%），我们预计随着 CDMO 产能逐步爬坡，商业化项目不断落地，CDMO

板块有望迎来加速兑现期；4、创新药研发：2023 年公司进度最快的 BIOS-0618 临床
持续推进，我们预计随着项目不断延伸，有望带来一定的业绩弹性。 

◼ 盈利预测与投资建议：考虑公司订单持续强劲，我们调整公司盈利预测，预计公司 2024-

2026 年营业收入分别为 13.39 亿元、17.57 亿元、22.70 亿元（调整前 2024-2025 年
分别为 12.47 亿元、16.90 亿元），增速分别为 31.59%、31.21%、29.21%；考虑到公
司 CDMO 产能释放后毛利率或有一定压力，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润
分别为 3.81 亿元、5.10 亿元、6.72 亿元（调整前 2024-2025 年分别为 3.92 亿元、
5.32 亿元），增速分别为 40.11%、33.96%、31.73%。考虑到公司所处赛道处景气持
续，公司发展空间较大，订单增速较快，未来有望通过拓展 CDMO 及创新药转化带来
长期成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示事件：研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险、产
能提升不及预期风险、创新药研发项目转让不确定性风险、毛利率下降的风险、原材
料供应及其价格上涨的风险、环保和安全生产风险 

              

 

 
主业持续强劲，各块业务亮点频频 

百诚医药（301096.SZ）/医药生物 证券研究报告/公司点评 2024年 04月 24日 

[Table_Industry] 

-50.0%

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%
百诚医药 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

图表 1：百诚医药主要财务指标变化（单位：百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：百诚医药分季度财务数据（单位：百万元，%） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：百诚医药毛利率概况（单位：%）  图表 4：百诚医药期间费用率概况（单位：%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

  

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母

净利润
经营现金流

2022 607.41 198.18 7.84 101.43 166.07 -41.81 -3.14 194.16 169.72 259.41

2023 1,017.45 350.74 9.65 128.63 241.02 -21.21 23.66 271.97 258.79 90.45

同比增速 67.51% 76.98% 23.08% 26.82% 45.13% 49.28% 854.40% 40.07% 52.48% -65.13%
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项目 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

营业收入 95.80 149.87 175.08 186.67 160.92 262.94 289.94 303.64 215.70

营业收入同比 114.26% 55.22% 116.03% 22.80% 67.97% 75.45% 65.61% 62.66% 34.04%

营业收入环比 -36.97% 56.44% 16.82% 6.62% -13.79% 63.40% 10.27% 4.73% -28.96%

营业成本 31.65 52.89 42.69 70.95 55.20 86.54 91.55 117.44 68.61

毛利率 66.96% 64.71% 75.62% 61.99% 65.70% 67.09% 68.42% 61.32% 68.19%

销售费用 1.62 1.83 1.63 2.76 2.25 2.05 2.45 2.90 1.47

管理费用 13.92 15.71 29.75 42.06 30.14 31.11 37.88 29.49 28.05

研发费用 44.01 26.67 42.92 52.46 44.64 47.17 62.15 87.05 65.27

财务费用 -11.05 -11.41 -10.66 -8.70 -6.16 -6.90 -3.77 -4.37 -1.28

营业利润 16.86 63.39 64.80 43.60 32.37 96.78 96.56 71.30 47.81

利润总额 16.79 72.90 64.80 36.41 32.36 95.35 96.65 71.32 47.90

所得税 -2.71 7.45 4.59 -12.47 -2.75 10.95 14.62 0.84 -1.92

归母净利润 19.53 65.49 60.20 48.94 35.07 84.39 82.03 70.48 49.82

归母净利润同比 352.57% 78.77% 155.42% 5.09% 79.57% 28.86% 36.26% 44.01% 42.05%

净利率 20.39% 43.70% 34.39% 26.22% 21.79% 32.09% 28.29% 23.21% 23.10%

扣非归母净利润 16.04 57.84 59.11 36.72 34.55 84.91 81.32 58.01 48.72

扣非归母净利润同比 287.12% 61.60% 153.73% -7.42% 115.35% 46.80% 37.57% 57.97% 41.02%

扣非归母净利率 16.75% 38.59% 33.76% 19.67% 21.47% 32.29% 28.05% 19.10% 22.59%

66.96%

64.71%

75.62%

61.99%

65.70%

67.09%

68.42%

61.32%

68.19%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

41.70%

30.73%

38.66%

20.92%

38.45%

44.04%

35.19%

43.35%

3.87% 2.42%

0.94% 1.79% 1.29% 1.40% 0.95% 0.68%

22.05%

18.67%
21.52%

12.79%

16.70%
18.73%

12.64%13.00%

15.05%

10.02%

16.17%

8.35%

27.34% 27.74%

23.69%

30.26%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023Q1 2023A 2024Q1

期间费用率 销售费用率 管理费用率
财务费用率 研发费用率



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表 5：百诚医药财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

流动资产 1608 1890 2432 3323 营业收入 1017 1339 1757 2270

  现金 882 1189 1544 2219 营业成本 351 419 542 692

  应收账款 200 310 407 520 营业税金及附加 6 6 8 11

  其他应收款 4 9 11 14 营业费用 10 16 20 26

  预付账款 42 51 65 83 管理费用 129 188 246 313

  存货 93 122 154 198 财务费用 -21 -24 -52 -78 

  其他流动资产 386 209 251 288 资产减值损失 -13 -8 -9 -9 

非流动资产 2061 1862 1726 1559 公允价值变动收益 0 -1 -1 -1 

  长期投资 16 11 13 12 投资净收益 -0 0 0 0

  固定资产 1291 1375 1331 1222 营业利润 297 399 535 709

  无形资产 92 101 112 121 营业外收入 0 1 1 1

  其他非流动资产 662 375 270 204 营业外支出 2 1 1 1

资产总计 3669 3753 4158 4882 利润总额 296 399 535 709

流动负债 846 652 631 775 所得税 24 18 25 37

  短期借款 369 129 0 0 净利润 272 381 510 672

  应付账款 220 304 373 478 少数股东损益 0 -0 -0 -0 

  其他流动负债 257 219 258 297 归属母公司净利润 272 381 510 672

非流动负债 139 19 21 27 EBITDA 368 524 650 805

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.50 3.50 4.69 6.17

  其他非流动负债 139 19 21 27

负债合计 985 670 652 802 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

  股本 109 109 109 109 成长能力

  资本公积 2127 2127 2127 2127 营业收入 67.5% 31.6% 31.2% 29.2%

  留存收益 499 847 1270 1845 营业利润 57.5% 34.4% 34.2% 32.5%

归属母公司股东权益 2684 3083 3506 4080 归属于母公司净利润 40.1% 40.1% 34.0% 31.7%

负债和股东权益 3669 3753 4158 4882 获利能力

毛利率(%) 65.5% 68.7% 69.1% 69.5%

现金流量表 净利率(%) 26.7% 28.5% 29.1% 29.6%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.1% 12.4% 14.6% 16.5%

经营活动现金流 90 517 541 713 ROIC(%) 12.8% 19.3% 26.1% 36.2%

  净利润 272 381 510 672 偿债能力

  折旧摊销 92 149 166 174 资产负债率(%) 26.8% 17.9% 15.7% 16.4%

  财务费用 -21 -24 -52 -78 净负债比率(%) 37.53% 19.72% 0.35% 0.32%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.90 2.90 3.85 4.29

营运资金变动 -349 6 -66 -60 速动比率 1.79 2.71 3.61 4.03

  其他经营现金流 97 5 -18 5 营运能力

投资活动现金流 -767 -14 -22 -18 总资产周转率 0.31 0.36 0.44 0.50

  资本支出 689 0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 52 -5 2 -1 应付账款周转率 1.95 1.60 1.60 1.63

  其他投资现金流 -27 -19 -20 -19 每股指标（元）

筹资活动现金流 244 -196 -165 -20 每股收益(最新摊薄) 2.50 3.50 4.69 6.17

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 4.75 4.97 6.55

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 24.64 28.30 32.19 37.46

  普通股增加 1 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 66 0 0 0 P/E 27.57 19.68 14.69 11.15

  其他筹资现金流 178 -196 -165 -20 P/B 2.79 2.43 2.14 1.84

现金净增加额 -433 307 354 675 EV/EBITDA 19 13 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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风险提示 

研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险 

◼ 报告中使用了大量公开资料，可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

产能提升不及预期风险 

◼ 公司近年大幅扩充产能，存在一定的产能投放不及预期的风险。 

创新药研发项目转让不确定性风险 

◼ 公司在研创新药项目全为自主研发项目，新药研发具有高投入、高风险、

长周期等特点，公司新药研发进展存在不确定性风险。另外，公司在研

新药项目多数都有竞争品种在研或已上市，同类竞争加剧或者项目进度

不达预期可能会给公司新药研发项目转让带来不确定性风险。 

毛利率下降的风险 

◼ 公司凭借自身技术及产品方面的优势，目前的综合毛利率维持在较高水

平，随着公司的快速发展，公司业务规模及范围将进一步扩大，如果公

司不能始终保持在技术和产品方面的竞争优势，随着销售规模的扩大，

公司的毛利率有趋同同行业毛利率的可能，存在下降的风险。 

原材料供应及其价格上涨的风险 

◼ 公司研发、生产所需原材料主要以基础化工原料、化学试剂和溶剂为主，

这些原材料市场供应充足、价格较为市场化，且公司与主要供应商已建

立稳定的合作关系，但是如果宏观经济环境发生重大变化或发生自然灾

害等不可抗力，可能会出现原材料短缺、价格波动或原材料不能达到公

司生产所要求的质量标准等情况，会影响公司的正常经营。 

环保和安全生产风险 

◼ 随着公司业务规模的逐步扩大，环保及安全生产方面的压力也在增大，

可能会存在因设备故障、人为操作不当、自然灾害等不可抗力事件导致

的安全环保方面事故的风险。一旦发生安全环保事故，不仅客户可能会

中止与公司的合作，且公司将面临着政府有关监管部门的处罚、责令整

改或停产的可能，进而严重影响公司正常的业务经营。 



fOXRZRwTZW7NoifcDL3bj7+zO3eA843ujRHFmvEGiXaBGykhgKkmQgNpzLP29EAj
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客
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