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市场数据  
收盘价(元) 25.00 

一年最低/最高价 17.81/46.88 

市净率(倍) 4.57 

流通A股市值(百万元) 10,561.66 

总市值(百万元) 10,561.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.47 

资产负债率(%,LF) 53.85 

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)：2023 三季报点

评：业绩符合预期，制剂稳定放量》 

2023-11-02 

《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 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1017 1180 1350 1553 1801 

同比（%） (3.33) 15.94 14.45 15.04 16.00 

归母净利润（百万元） 239.62 202.47 211.67 264.74 341.95 

同比（%） (1.77) (15.51) 4.55 25.07 29.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.57 0.48 0.50 0.63 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 44.08 52.17 49.90 39.89 30.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报，2024H1 实现营收 6.58 亿元（+11.95%，
括号内为同比，下同），归母净利润 1.06 亿元（-2.81%），扣非归母净利
润 1.05 亿元（+0.25%）；单 Q2 实现营收 3.18 亿元（+12.39%），归母净
利润 0.42 亿元（+9.37%），扣非归母净利润 0.41 亿元（+16.34%），业绩
基本符合预期。 

◼ Q2 单季度保持良好增长，期间费用率有所上升：单季度看，公司 Q2 实
现营收 3.18 亿元（同比+12.39%），归母净利润 0.42 亿元（+9.37%），整
体向好。从毛利率和净利率看，H1 毛利率 55.30%（-0.73pct），净利率
12.50%（-4.25pct），略有下滑，主要系 2024H1 销售费用率与研发费用
率增幅较大所致。2024H1 销售费用率 6.08%（+1.31pct），主要由于制剂
销售占比增加；研发费用率 21.73（+4.19pct），主要由于 BGM0504 等创
新药研发投入增加。 

◼ 各业务保持良好增长，产品矩阵不断完善：原料药产品收入 5.04 亿元
（+14.04%）。其中，抗病毒类产品收入较去年同期减少 28.02%，主要
为受流感趋势变化影响，奥司他韦原料药需求及价格有所波动；抗真菌
类产品商业化需求放量增长，收入较去年同期上升 66.82%；免疫抑制类
产品，受商业化需求拉动，收入较去年同期增长 71.01%。制剂产品收入
1.1 亿元（+30.38%）；制剂产品收入占产品销售收入的 17.88%

（+1.88pct）。主要得益于市场持续开拓带来的磷酸奥司他韦胶囊、甲磺
酸艾立布林注射液等产品的增量。 

◼ 创新管线顺利推进，仿药继续聚焦首仿、难仿制剂：创新管线进展顺利，
BGM0504 注射液 2 型糖尿病适应症的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。减重适应症的Ⅱ期临床已完成全部
受试者入组，其中 5mg 和 10mg 剂量组受试者已全部出组，15mg 剂量
组受试者尚未出组。注射用 BGC0228 处于临床Ⅰ期试验阶段，已完成
剂量爬坡（最高剂量至 175 mg/m²）和剂量扩展研究（宫颈癌、卵巢癌
和胃食管癌等瘤种），全部受试者均已出组，正在进行数据清理。仿药
方面，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
雾剂已通过 BE 试验，噻托溴铵吸入喷雾剂已通过 BE 试验。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到创新药管线仍需大量研发投入，我们调整
公司 2024-2025 年归母净利润从 2.96/3.78 亿元至 2.12/2.65 亿元，2026

年归母净利润预计为 3.42 亿元，对应 2024-2026 年 P/E 估值分别为
50/40/31X；基于公司 1）产品矩阵不断完善，各业务板块增量显著；2）
创新管线顺利推进，BGM0504Ⅱ期数据读出在即；3）仿药聚焦高难仿
制剂，后续品种丰富，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：研发进度不及预期；制剂产品市场拓展不及预期风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,840 1,845 2,029 2,263  营业总收入 1,180 1,350 1,553 1,801 

货币资金及交易性金融资产 1,049 1,007 1,035 1,172  营业成本(含金融类) 521 590 673 773 

经营性应收款项 361 451 538 598  税金及附加 6 6 7 8 

存货 345 314 379 416  销售费用 64 81 78 90 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 116 108 124 144 

其他流动资产 85 74 77 77  研发费用 249 284 339 342 

非流动资产 3,192 3,445 3,482 3,498  财务费用 24 89 88 86 

长期股权投资 43 48 48 52  加:其他收益 30 20 22 0 

固定资产及使用权资产 752 770 797 795  投资净收益 (15) 8 9 0 

在建工程 1,736 1,786 1,786 1,786  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 94 108 117 128  减值损失 (24) 0 0 0 

商誉 8 11 13 15  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 190 221 275 358 

其他非流动资产 529 691 691 691  营业外净收支  (1) (1) (1) 0 

资产总计 5,032 5,290 5,511 5,761  利润总额 189 220 275 358 

流动负债 922 1,036 1,066 1,065  减:所得税 15 23 31 38 

短期借款及一年内到期的非流动负债 571 677 627 606  净利润 173 198 244 319 

经营性应付款项 228 257 320 331  减:少数股东损益 (29) (14) (21) (23) 

合同负债 24 0 0 0  归属母公司净利润 202 212 265 342 

其他流动负债 99 102 119 129       

非流动负债 1,692 1,714 1,714 1,714  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.50 0.63 0.81 

长期借款 1,185 1,185 1,185 1,185       

应付债券 430 430 430 430  EBIT 230 309 363 444 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 318 407 471 562 

其他非流动负债 56 78 78 78       

负债合计 2,614 2,750 2,780 2,780  毛利率(%) 55.79 56.30 56.69 57.06 

归属母公司股东权益 2,369 2,505 2,716 2,990  归母净利率(%) 17.17 15.68 17.05 18.98 

少数股东权益 49 35 14 (9)       

所有者权益合计 2,418 2,540 2,730 2,981  收入增长率(%) 15.94 14.45 15.04 16.00 

负债和股东权益 5,032 5,290 5,511 5,761  归母净利润增长率(%) (15.51) 4.55 25.07 29.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 195 344 376 466  每股净资产(元) 5.43 5.75 6.25 6.90 

投资活动现金流 (440) (330) (138) (134)  最新发行在外股份（百万股） 422 422 422 422 

筹资活动现金流 62 (60) (210) (196)  ROIC(%) 4.75 5.85 6.54 7.75 

现金净增加额 (181) (43) 28 136  ROE-摊薄(%) 8.55 8.45 9.75 11.44 

折旧和摊销 89 98 109 118  资产负债率(%) 51.95 51.99 50.45 48.25 

资本开支 (403) (184) (147) (130)  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.17 49.90 39.89 30.89 

营运资本变动 (130) (39) (76) (77)  P/B（现价） 4.61 4.35 4.00 3.62 

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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