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博瑞医药（688166.SH）2024 年半年报点评     

原料药制剂协同发展，BGM0504 二期临床顺利推进中 
 

 2024 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 23 日，博瑞医药发布 2024 年中报业绩。公司上半年实

现收入 6.58 亿元，同比增长 11.95%，归母净利润 1.06 亿元，同比减少 2.81%，

扣非净利润 1.05 亿元，同比增长 0.25%。单季度看，Q2 实现收入 3.18 亿元，

同比增长 12.39%，归母净利润 0.42 亿元，同比增长 9.37%，扣非净利润 0.41

亿元，同比增长 16.34%。 

➢ 原料药业务保持稳健，制剂产品销售额强劲增长。1）原料药板块：上半年

收入 5.04 亿元，同比增长 14.04%，其中抗病毒收入同比减少 28.02%，主要系

奥司他韦原料药需求和价格有所波动；抗真菌类收入同比增长 66.82%，芬净类

加速商业化放量；免疫抑制类收入同比增长 71.01%，商业化需求拉动明显。2024

年 8 月公司甲磺酸艾立布林原料药获得 FDA FAL，支持的制剂客户 ANDA 已于

今年 7 月获批，公司将累计获得不超过 850 万美元首付款及里程碑。2）制剂板

块：上半年收入 1.10 亿元，同比增长 30.38%，公司持续拓展下游市场，磷酸奥

司他韦胶囊、甲磺酸艾立布林注射液等产品进入放量阶段。 

➢ BGM0504 二期临床顺利推进中，多个吸入制剂将陆续申报。公司上半年研

发投入 1.43 亿元，同比增长 38.09%，创新药及吸入制剂占比达 53.04%，其中

创新药投入同比增长 169.70%。1）BGM0504：2 型糖尿病适应症 II 期临床所

有受试者均已出组，数据库已锁定，正在进行统计分析；减重适应症 II 期临床已

完成全部受试者入组，其中 5mg/10mg 剂量组受试者已全部出组，15mg 剂量

组受试者尚未出组。2）吸入制剂：吸入用布地奈德混悬液已在国内申报，噻托

溴铵奥达特罗吸入喷雾剂、噻托溴铵吸入喷雾剂均已通过 BE 试验，沙美特罗替

卡松吸入粉雾剂临床试验申请已获批，难仿吸入制剂将成为新增长曲线。 

➢ 原料药制剂产能持续扩张，满足创新药及难仿制剂放量需求。1）为满足

BGM0504 临床及商业化产能需求，公司在苏州建设制剂基地、泰兴建设原料药

基地，目前苏州基地已取得环评许可审批意见、围护结构完成 80%，泰兴基地环

评已公示。2）苏州吸入制剂生产基地正常推进中，主要生产品种为吸入制剂，

多个厂房及车间正处于建设阶段，苏州海外高端制剂药品生产项目已竣工验收，

注射剂产能符合美国、欧盟 cGMP 标准。3）泰兴原料药和制剂生产基地二期已

完成建筑物和消防验收，试生产已通过专家签字意见。 

➢ 投资建议：公司作为原料药制剂一体化特色企业，传统业务稳健发展，创新

药 BGM0504 临床 II 期正常推进，临床数据读出在即。我们预计 2024-2026 年

公司实现营业收入 13.39/15.29/17.62 亿元，归母净利润 2.11/2.36/2.67 亿元，

EPS 为 0.50/0.56/0.63 元，对应 PE 为 50/45/40 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：药品研发风险、市场竞争风险、人才流失风险、质量控制风险、

技术迭代风险、诉讼风险。   
[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） 1,180 1,339 1,529 1,762 

增长率（%） 15.9 13.6 14.2 15.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 202 211 236 267 

增长率（%） -15.5 4.0 12.0 13.1 

每股收益（元） 0.48 0.50 0.56 0.63 

PE 52 50 45 40 

PB 4.5 4.2 3.9 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 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 1,180 1,339 1,529 1,762  成长能力（%）     

营业成本 521 604 704 820  营业收入增长率 15.94 13.55 14.18 15.24 

营业税金及附加 6 6 8 9  EBIT 增长率 -8.65 24.48 9.46 13.19 

销售费用 64 67 70 79  净利润增长率 -15.51 4.04 12.05 13.09 

管理费用 116 118 128 141  盈利能力（%）     

研发费用 249 281 336 397  毛利率 55.79 54.87 53.96 53.50 

EBIT 230 286 313 354  净利润率 17.17 15.73 15.43 15.14 

财务费用 24 48 56 61  总资产收益率 ROA 4.02 3.84 4.07 4.34 

资产减值损失 -21 -15 -15 -15  净资产收益率 ROE 8.55 8.45 8.78 9.18 

投资收益 -15 -12 5 11  偿债能力     

营业利润 190 211 247 289  流动比率 1.99 1.53 1.37 1.27 

营业外收支 -1 -1 -1 -2  速动比率 1.47 1.07 0.88 0.75 

利润总额 189 210 245 288  现金比率 1.08 0.76 0.55 0.39 

所得税 15 22 25 29  资产负债率（%） 51.95 54.03 53.45 52.73 

净利润 173 188 221 259  经营效率     

归属于母公司净利润 202 211 236 267  应收账款周转天数 89.39 82.35 83.82 84.05 

EBITDA 318 388 440 502  存货周转天数 215.75 208.22 196.82 197.89 

      总资产周转率 0.24 0.25 0.27 0.29 

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

货币资金 998 838 656 506  每股收益 0.48 0.50 0.56 0.63 

应收账款及票据 285 334 387 446  每股净资产 5.61 5.90 6.36 6.88 

预付款项 52 60 70 82  每股经营现金流 0.46 0.90 0.85 0.96 

存货 345 355 415 486  每股股利 0.10 0.10 0.11 0.13 

其他流动资产 159 103 108 115  估值分析     

流动资产合计 1,840 1,689 1,637 1,634  PE 52 50 45 40 

长期股权投资 43 43 43 43  PB 4.5 4.2 3.9 3.6 

固定资产 718 998 1,238 1,458  EV/EBITDA 37.70 30.93 27.28 23.92 

无形资产 94 94 94 94  股息收益率（%） 0.38 0.40 0.45 0.51 

非流动资产合计 3,192 3,792 4,160 4,523       

资产合计 5,032 5,482 5,797 6,157       

短期借款 157 137 157 177  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 228 264 307 357  净利润 173 188 221 259 

其他流动负债 537 706 729 757  折旧和摊销 89 102 127 148 

流动负债合计 922 1,107 1,193 1,291  营运资金变动 -130 2 -77 -85 

长期借款 1,185 1,315 1,365 1,415  经营活动现金流 195 382 358 406 

其他长期负债 507 541 541 541  资本开支 -403 -552 -485 -500 

非流动负债合计 1,692 1,855 1,905 1,955  投资 -64 73 0 0 

负债合计 2,614 2,962 3,098 3,246  投资活动现金流 -440 -640 -480 -489 

股本 422 422 422 422  股权募资 68 0 0 0 

少数股东权益 49 26 11 3  债务募资 118 266 70 70 

股东权益合计 2,418 2,520 2,699 2,911  筹资活动现金流 62 98 -59 -67 

负债和股东权益合计 5,032 5,482 5,797 6,157  现金净流量 -181 -160 -182 -150 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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