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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 68.86 元

总市值/流通市值 7500/4760 百万元

52周最高价/最低价 77.78/51.01 元

近 3 个月日均成交额 97.08 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 年三季报点评：业绩高增长，

行业有望维持高景气》 ——2023-10-27

《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

2023年业绩快速增长，2024年一季度延续良好经营态势。2023 年公司实现

营收 10.17 亿元（+67.51%），归母净利润 2.72 亿元（+40.07%），扣

非归母净利润 2.59 亿元（+52.48%）。其中 23Q4 单季营收 3.04 亿元

（+62.66%），归母净利润 0.70 亿元（+44.00%），扣非归母净利润 0.58

亿元（+57.96%）。2024 年一季度营收 2.16 亿元（+34.04%），归母净

利润 0.50 亿元（+42.06%），扣非归母净利润 0.49 亿元（+41.00%）。

公司 2023 全年及四个季度营收增速均超 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。2024

年一季度业绩延续快速增长态势，同时仿制药通过率提升及项目获批导

致相应预计负债转回，对业绩亦有所增厚。

自研技术成果转化业务占比持续提升。2023 年公司自研技术成果转化业务

共转化 104 个项目，实现收入 3.9 亿元（+77.7%），收入占比提升至 38.6%

（+2.2pp），毛利占比提升至 46.3%（+4.2pp），业务结构持续优化。

在手订单充沛，新签订单快速增长。2023 年，公司搬迁至研发总部，实现

了实验室的扩大和技术团队规模的增加，订单承接和执行能力进一步增

强，全年新增订单 13.6 亿元（含税），同比增长 35.1%，截至 2023 年

末，在手订单 15.86 亿元（不含税），同比增长 18.9%，充足的订单为

未来业绩增长提供保障。

投资建议：公司经营态势持续向好，订单保持快速增长，考虑传统仿制

药 CRO 竞争加剧及公司持续加大研发投入，上调 24、25 年收入预测，

下调 24、25 年利润预测，新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年营

收 13.7/18.0/22.9 亿元（原 24-25 年为 13.3/17.7 亿元），同比增速

35%/31%/28%，归母净利润 3.8/4.9/6.5 亿元（原 24-25 年为 3.9/5.1

亿元），同比增速 39%/30%/32%，当前股价对应 PE 20/15/12x，维持“买

入”评级。

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 607 1,017 1,375 1,797 2,294

(+/-%) 62.3% 67.5% 35.1% 30.8% 27.6%

归母净利润(百万元) 194 272 377 489 647

(+/-%) 74.8% 40.1% 38.5% 29.9% 32.2%

每股收益（元） 1.80 2.50 3.46 4.49 5.94

EBIT Margin 21.6% 27.7% 28.4% 28.6% 29.9%

净资产收益率（ROE） 7.8% 10.1% 12.7% 14.8% 17.3%

市盈率（PE） 38.4 27.6 19.9 15.3 11.6

EV/EBITDA 42.1 23.0 16.1 13.0 10.6

市净率（PB） 3.00 2.79 2.53 2.27 2.00

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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2023 年业绩快速增长，2024 年一季度延续良好经营态势。2023 年公司实现营收

10.17 亿元（+67.51%），归母净利润 2.72 亿元（+40.07%），扣非归母净利润 2.59

亿元（+52.48%）。其中 23Q4 单季营收 3.04 亿元（+62.66%），归母净利润 0.70

亿元（+44.00%），扣非归母净利润 0.58 亿元（+57.96%）。2024 年一季度营收

2.16 亿元（+34.04%），归母净利润 0.50 亿元（+42.06%），扣非归母净利润 0.49

亿元（+41.00%）。公司 2023 全年及四个季度营收增速均超 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。2024 年

一季度业绩延续快速增长态势，同时仿制药通过率提升及项目获批导致相应预计

负债转回，对业绩亦有所增厚。

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

自研技术成果转化业务占比持续提升。2023 年公司自研技术成果转化业务共转化

104 个项目，实现收入 3.9 亿元（+77.7%），收入占比提升至 38.6%（+2.2pp），

毛利占比提升至 46.3%（+4.2pp），业务结构持续优化。
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图5：百诚医药收入结构 图6：百诚医药毛利结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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。2023 年公司毛利率 65.53%（-1.85pp），

归母净利率 26.73%（-5.24pp），毛利率下滑主要系业务结构变化所致，毛利率

较高的权益分成业务占比有所下降；销售费用率 0.95%（-0.34pp）、管理费用率

12.64%（-4.06pp）、研发费用率 23.69%（-3.65pp）、财务费用率-2.08%（+4.80pp），

财务费用率同比上升，主要系募集资金消耗而利息减少所致。

图7：百诚医药利润率变化情况 图8：百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

在手订单充沛，新签订单快速增长。2023 年，公司搬迁至研发总部，实现了实验

室的扩大和技术团队规模的增加，订单承接和执行能力进一步增强，全年新增订

单 13.6 亿元（含税），同比增长 35.1%，截至 2023 年末，在手订单 15.86 亿元

（不含税），同比增长 18.9%，充足的订单为未来业绩增长提供保障。
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图9：百诚医药新增订单情况（含税） 图10：百诚医药在手订单情况（不含税）

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

投资建议：公司经营态势持续向好，订单保持快速增长，考虑传统仿制药 CRO 竞

争加剧及公司持续加大研发投入，上调 24、25 年收入预测，下调 24、25 年利润

预测，新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年营收 13.7/18.0/22.9 亿元（原

24-25 年为 13.3/17.7 亿元），同比增速 35%/31%/28%，归母净利润 3.8/4.9/6.5

亿元（原 24-25 年为 3.9/5.1 亿元），同比增速 39%/30%/32%，当前股价对应 PE

20/15/12x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/4/30

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

301096.SZ 百诚医药 68.86 75 2.51 3.46 4.49 5.94 27.58 19.91 15.32 11.59 10.13% 0.59 买入

300404.SZ 博济医药 7.73 30 0.07 0.18 0.26 0.34 121.32 42.18 29.83 23.07 2.55% 0.57 无评级

688621.SH 阳光诺和 56.35 63 1.65 2.48 3.35 4.21 34.16 22.75 16.83 13.37 17.76% 0.62 无评级

300759.SZ 康龙化成 19.75 320 0.90 0.99 1.18 1.32 19.99 18.06 15.15 13.53 12.75% 1.30 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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1239 882 970 1067 1174 营业收入 607 1017 1375 1797 2294

应收款项 157 217 316 420 517 营业成本 198 351 483 635 795

存货净额 66 93 111 159 187 营业税金及附加 2 6 7 9 11

其他流动资产 148 415 432 579 799 销售费用 8 10 14 16 18

流动资产合计 1610 1608 1828 2225 2677 管理费用 101 129 169 210 256

固定资产 1068 1739 2309 2901 3519 研发费用 166 241 316 413 528

无形资产及其他 82 92 88 85 81 财务费用 (42) (21) (14) (9) (11)

投资性房地产 170 213 213 213 213 投资收益 (1) (0) (1) (1) (0)

长期股权投资 0 16 16 16 16

资产减值及公允价值变

动 0 13 (7) (8) (9)

资产总计 2930 3669 4456 5440 6507 其他收入 (150) (260) (300) (396) (513)

短期借款及交易性金融

负债 9 370 666 1160 1558 营业利润 189 297 408 531 702

应付款项 167 323 401 498 636 营业外净收支 2 (1) 1 1 1

其他流动负债 115 153 256 286 354 利润总额 191 296 409 532 703

流动负债合计 291 846 1322 1945 2549 所得税费用 (3) 24 33 43 56

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

其他长期负债 157 139 171 196 210 归属于母公司净利润 194 272 377 489 647

长期负债合计 157 139 171 196 210 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 447 985 1493 2141 2759 净利润 194 272 377 489 647

少数股东权益 (0) 0 (0) (0) (0) 资产减值准备 5 13 15 9 10

股东权益 2483 2684 2964 3299 3749 折旧摊销 56 88 170 229 282

负债和股东权益总计 2930 3669 4456 5440 6507 公允价值变动损失 (0) (13) 7 8 9

财务费用 (42) (21) (14) (9) (11)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (130) (209) 94 (137) (116)

每股收益 1.80 2.50 3.46 4.49 5.94 其它 (6) (13) (15) (9) (10)

每股红利 0.62 0.85 0.89 1.41 1.81 经营活动现金流 121 138 647 589 822

每股净资产 22.95 24.64 27.21 30.29 34.42 资本开支 0 (782) (757) (833) (917)

ROIC 7% 10% 11% 12% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 10% 13% 15% 17% 投资活动现金流 1 (798) (757) (833) (917)

毛利率 67% 66% 65% 65% 65% 权益性融资 0 22 0 0 0

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

EBITDA Margin 31% 36% 41% 41% 42% 支付股利、利息 (67) (93) (97) (154) (197)

收入增长 62% 68% 35% 31% 28% 其它融资现金流 (682) 467 296 495 398

净利润增长率 75% 40% 39% 30% 32% 融资活动现金流 (896) 304 198 341 201

资产负债率 15% 27% 33% 39% 42% 现金净变动 (774) (357) 88 97 107

股息率 0.9% 1.2% 1.3% 2.0% 2.6% 货币资金的期初余额 2013 1239 882 970 1067

P/E 38.4 27.6 19.9 15.3 11.6 货币资金的期末余额 1239 882 970 1067 1174

P/B 3.0 2.8 2.5 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (644) (135) (269) (120)

EV/EBITDA 42.1 23.0 16.1 13.0 10.6 权益自由现金流 0 (177) 161 211 248

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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