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短期业绩承压，持续加大研发投入
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 40.22 元

总市值/流通市值 4393/2792 百万元

52周最高价/最低价 77.78/33.57 元

近 3 个月日均成交额 156.83 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）——2024 年中报点评：新签订单增长

稳健，自研技术转化占比提升》 ——2024-08-23

《百诚医药（301096.SZ）-2023 年营收增长 68%，新签订单快速

增长》 ——2024-05-06

《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

24Q3业绩承压，利润端下滑幅度大于收入端。2024 年前三季度公司实现营

收 7.21 亿元（+1.07%），归母净利润 1.42 亿元（-29.69%），扣非归

母净利润1.25亿元（-37.74%）。其中24Q3单季营收1.96亿元（-32.26%），

归母净利润 0.07 亿元（-90.92%），扣非归母净利润 0.02 亿元（-97.79%）。

公司三季度业绩有所下滑，主要系仿制药 CRO 行业竞争加剧、下游药品

行业销售疲软、MAH 监管趋严所致，利润端下滑幅度更大，主要系公司

加大布局创新药和仿制药自研项目而研发投入增大、商业化产线转固而

折旧摊销增多所致。

毛利率下滑较多，研发费用率提升明显。24Q3 公司毛利率 40.90%

（-27.52pp），毛利率下滑较多主要系传统仿制药 CRO 项目价格竞争加

剧，以及商业化产线转固后折旧摊销增多所致。销售费用率 2.27%

（+1.43pp），管理费用率-8.31%（-21.37pp），研发费用率 43.97%

（+22.54pp），财务费用率 1.45%（+2.75pp）。研发费用率提升明显，

主要系公司拓展二类新药项目，持续加大研发投入；管理费用率下降较

多，主要系公司根据股权激励实际履行等情况调整原计提费用。

拓展创新药项目，布局出海。传统仿制药 CRO 竞争加剧，公司积极寻求新

的业务增长点，秉承创新药和仿制药研发双线发展思路，布局自主立项

的创新药物研发，目前创新药物研发项目共 17 项，包括 11 项小分子化

药和 6 项大分子生物药，广泛布局于肿瘤、自身免疫、神经精神及呼吸

道疾病等关键医疗领域。同时，积极布局海外市场，加速原料药、制剂

等在海外的注册进程，寻求新的业务增长点。

投资建议：考虑传统仿制药 CRO 竞争加剧及公司持续加大研发投入，下

调盈利预测，预计 2024-2026 年营收 9.1/10.8/12.8 亿元（原为

11.8/14.6/17.5 亿 元 ） ， 同 比 增 速 -11%/19%/19% ， 归 母 净 利 润

1.8/2.2/2.7 亿元（原为 3.0/4.0/5.0 亿元），同比增速-35%/22%/23%，

当前股价对应 PE 25/20/16x，维持“优于大市”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 1,017 907 1,078 1,280

(+/-%) 62.3% 67.5% -10.8% 18.9% 18.7%

归母净利润(百万元) 194 272 178 216 267

(+/-%) 74.8% 40.1% -34.6% 21.8% 23.1%

每股收益（元） 1.80 2.50 1.63 1.98 2.44

EBIT Margin 21.6% 27.7% 20.2% 20.9% 23.1%

净资产收益率（ROE） 7.8% 10.1% 6.3% 7.3% 8.5%

市盈率（PE） 22.4 16.1 24.7 20.3 16.5

EV/EBITDA 25.6 14.5 16.3 14.1 12.2

市净率（PB） 1.75 1.63 1.56 1.48 1.39

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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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

图5：百诚医药利润率变化情况 图6：百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
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/11/6

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 40.22 44 2.51 1.63 1.98 2.44 16.15 24.71 20.30 16.48 10.13% 1.10 优于大市

300404.SZ 博济医药 9.21 35 0.07 0.18 0.25 0.33 144.67 51.40 37.46 28.28 2.55% 0.71 无

688621.SH 阳光诺和 45.50 51 1.65 2.25 2.90 3.77 27.58 20.20 15.68 12.08 17.76% 0.64 无

300759.SZ 康龙化成 30.24 494 0.90 1.01 1.09 1.29 30.85 27.44 25.26 21.43 12.75% 2.13 无

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
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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 907 1078 1280

应收款项 157 217 208 252 289 营业成本 198 351 355 432 510

存货净额 66 93 68 82 87 营业税金及附加 2 6 9 11 13

其他流动资产 148 415 285 347 446 销售费用 8 10 15 18 22

流动资产合计 1610 1608 1531 1749 1995 管理费用 101 129 67 79 93

固定资产 1068 1739 2309 2901 3519 研发费用 166 241 281 313 346

无形资产及其他 82 92 88 85 81 财务费用 (42) (21) (5) (5) 6

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 4159 4964 5825 其他收入 (150) (260) (266) (295) (331)

短期借款及交易性金融

负债 9 370 786 1406 2013 营业利润 189 297 192 239 295

应付款项 167 323 245 259 295 营业外净收支 2 (1) 1 1 1

其他流动负债 115 153 141 139 158 利润总额 191 296 193 240 296

流动负债合计 291 846 1172 1803 2466 所得税费用 (3) 24 15 24 30

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 194 272 178 216 267

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 1343 2000 2676 净利润 194 272 178 216 267

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 2816 2964 3150 折旧摊销 56 88 170 229 282

负债和股东权益总计 2930 3669 4159 4964 5825 公允价值变动损失 (0) (13) 7 8 9

财务费用 (42) (21) (5) (5) 6

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (130) (209) 121 (75) (61)

每股收益 1.80 2.50 1.63 1.98 2.44 其它 (6) (13) (15) (9) (10)

每股红利 0.62 0.85 0.42 0.62 0.74 经营活动现金流 121 138 475 379 497

每股净资产 22.95 24.64 25.78 27.14 28.84 资本开支 0 (782) (757) (833) (917)

ROIC 7.02% 10.18% 5% 5% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.82% 10.13% 6% 7% 8% 投资活动现金流 1 (798) (757) (833) (917)

毛利率 67% 66% 61% 60% 60% 权益性融资 0 22 0 0 0

EBIT Margin 22% 28% 20% 21% 23% 负债净变化 (40) 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 36% 39% 42% 45% 支付股利、利息 (67) (93) (46) (68) (81)

收入增长 62% 68% -11% 19% 19% 其它融资现金流 (682) 467 416 620 607

净利润增长率 75% 40% -35% 22% 23% 融资活动现金流 (896) 304 370 552 526

资产负债率 15% 27% 32% 40% 46% 现金净变动 (774) (357) 88 97 107

股息率 1.5% 2.1% 1.0% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 2013 1239 882 970 1067

P/E 22.4 16.1 24.7 20.3 16.5 货币资金的期末余额 1239 882 970 1067 1174

P/B 1.8 1.6 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (644) (298) (477) (429)

EV/EBITDA 25.6 14.5 16.3 14.1 12.2 权益自由现金流 0 (177) 115 122 135

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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