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新签订单回暖，下半年亏损有望收窄
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事项：

公司上半年实现营收13.52亿元（-42.19%），剔除大订单因素同比约-4%。实
现归母净利润 -1.70亿元（ -141.43%），扣非后归母净利润为 -1.74亿元
（-144.04%）。

平安观点：

Q2亏损小幅收窄，新签订单回暖明显 

公司上半年继续面对创新药投融资偏弱的不利因素，多因素下出现亏

损，但边际上出现改善苗头。Q2公司实现收入6.74亿元（-29.82%），
毛利率为21.81%（同比-20.55pct，环比+5.97pct），销售、管理、研发
三项费用环比变化不大，单季归母净利润-0.75亿元，亏损环比小幅收
窄。

截止6月末，公司核心业务小分子CDMO在手订单金额同比+40%以上，
估计新签订单口径增长更快。在手订单交付周期主要在24H2及25年，为
后续业绩改善打下基础。 

产能利用率增加，减员增效推进，下半年亏损有望进一步收窄 

上半年公司整体毛利率约19%，其中海外业务毛利率32%，国内业务毛
利率-11%（剔除新兴业务后约13%）。毛利率低下系产能（实验室/工
厂/人员）利用率不足、产能/订单规模错配、价格竞争等多因素所致，国
内新兴业务的情况尤其明显。 

下半年，随着各项业务较快增长的在手订单逐步得到兑现，叠加减员增

效措施，公司整体产能利用率有望改善。项目漏斗中，PV项目等需要较
大反应釜的项目增加也有助于改善产能/订单规模错配的问题。基于此，
我们估计公司下半年亏损有望进一步收窄。 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7,035 3,667 3,107 3,660 4,404
YOY(%) 126.6 -47.9 -15.3 17.8 20.3
净利润(百万元) 2,005 267 -185 53 312
YOY(%) 282.8 -86.7 -169.5 128.6 488.9
毛利率(%) 52.0 40.7 23.0 26.9 30.8
净利率(%) 28.5 7.3 -6.0 1.4 7.1
ROE(%) 33.4 4.6 -3.3 0.9 5.2
EPS(摊薄/元) 3.68 0.49 -0.34 0.10 0.57
P/E(倍) 3.1 23.4 -33.7 118.1 20.1
P/B(倍) 1.0 1.1 1.1 1.1 1.0



博腾股份 公司半年报点评

 维持“推荐”评级。根据外部环境及公司在手订单量，调整2024-2026年盈利预测为净利润 -1.85、0.53、3.12亿元
（原-1.77、0.39、2.77亿元）。下半年公司业绩不再具有大订单造成的高基数问题。较快增长的在手订单和增效措施为下
半年及2025年盈利能力改善带来一定确定性。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）地缘政治因素可能影响海外业务的承接；2）若全球创新药物的投入和外包比例不及预期，会影响行业发
展；3）药品研发失败项目提前终止，或药品上市后销售不及预期，可能导致对应订单无法实现放量；4）生产事故、监管
机构警告信等情况，可能导致订单乃至客户的丢失。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 3,654 4,006 4,453 5,129
现金 1,967 2,260 2,446 2,772
应收票据及应收账款 691 780 918 1,105
其他应收款 45 44 52 62
预付账款 47 33 39 47
存货 717 808 903 1,029
其他流动资产 188 82 95 113
非流动资产 5,730 5,051 4,322 3,758
长期投资 363 342 321 300
固定资产 3,519 3,233 2,899 2,515
无形资产 275 231 189 146
其他非流动资产 1,573 1,244 913 797
资产总计 9,384 9,057 8,775 8,887
流动负债 1,391 1,808 2,021 2,304
短期借款 20 0 0 0
应付票据及应付账款 796 1,201 1,342 1,530
其他流动负债 575 607 678 774
非流动负债 1,893 1,441 981 550
长期借款 1,692 1,240 780 349
其他非流动负债 201 201 201 201
负债合计 3,284 3,249 3,002 2,854
少数股东权益 299 208 120 68
股本 546 545 545 545
资本公积 2,067 2,053 2,053 2,053
留存收益 3,187 3,002 3,055 3,367
归属母公司股东权益 5,801 5,600 5,653 5,965
负债和股东权益 9,384 9,057 8,775 8,887

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 3,667 3,107 3,660 4,404
营业成本 2,175 2,394 2,675 3,049
税金及附加 44 31 37 44
营业费用 145 162 172 176
管理费用 548 482 531 595
研发费用 452 317 329 352
财务费用 9 19 -12 -42
资产减值损失 -95 -7 -3 -4
信用减值损失 35 10 11 9
其他收益 37 41 53 64
公允价值变动收益 11 10 8 7
投资净收益 -13 -13 -13 -12
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 269 -256 -15 294
营业外收入 1 2 2 2
营业外支出 23 22 22 22
利润总额 247 -276 -35 274
所得税 71 1 -0 14
净利润 176 -277 -35 260
少数股东损益 -91 -91 -88 -52
归属母公司净利润 267 -185 53 312
EBITDA 574 606 866 980
EPS（元） 0.49 -0.34 0.10 0.57

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 569 987 823 907
净利润 176 -277 -35 260
折旧摊销 319 863 913 748
财务费用 9 19 -12 -42
投资损失 13 13 13 12
营运资金变动 -89 378 -48 -66
其他经营现金流 141 -9 -8 -5
投资活动现金流 -1,115 -188 -188 -191
资本支出 1,065 205 205 205
长期投资 -20 0 0 0
其他投资现金流 -2,159 -393 -393 -396
筹资活动现金流 -129 -506 -448 -389
短期借款 -283 -20 0 0
长期借款 1,171 -451 -460 -432
其他筹资现金流 -1,017 -34 12 42
现金净增加额 -619 294 186 326

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -47.9 -15.3 17.8 20.3
营业利润(%) -88.1 -195.2 94.0 2017.8
归属于母公司净利润(%) -86.7 -169.5 128.6 488.9
获利能力

毛利率(%) 40.7 23.0 26.9 30.8
净利率(%) 7.3 -6.0 1.4 7.1
ROE(%) 4.6 -3.3 0.9 5.2
ROIC(%) 3.7 -4.0 -0.7 5.2
偿债能力

资产负债率(%) 35.0 35.9 34.2 32.1
净负债比率(%) -4.2 -17.6 -28.9 -40.2
流动比率 2.6 2.2 2.2 2.2
速动比率 1.9 1.7 1.7 1.7
营运能力

总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5
应收账款周转率 5.3 4.0 4.0 4.0
应付账款周转率 3.8 3.8 3.8 3.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.49 -0.34 0.10 0.57
每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 1.81 1.51 1.66
每股净资产(最新摊薄) 10.63 10.27 10.36 10.94
估值比率

P/E 23.4 -33.7 118.1 20.1
P/B 1.1 1.1 1.1 1.0
EV/EBITDA 24.6 9.4 5.8 4.4
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