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事项：

2024年公司实现营收30.12亿元，yoy -17.87%；实现归母净利润-2.88亿元，
yoy -207.83%；扣非后归母净利润-2.72亿元，yoy -209.74%。在业绩预告区
间内。

平安观点：

24Q4：基本符合预期，资产减值损失拉低利润 

24Q4单季公司实现营收8.87亿元，实现归母净利润-0.81亿元，扣非后归
母净利润-0.59亿元，相比上年同期收入有所增长且亏损收窄。24Q4单
季形成资产减值损失1.13亿元，是亏损环比扩大的主要因素。 

全年：小分子剔大订单后稳健增长，海外产能、新业务仍处投入期 

全年维度来看，核心主业小分子原料药业务实现收入27.40亿元，yoy
-21%，剔除大订单影响后yoy +13%，取得稳健增长。板块毛利率
32.74%，yoy -12.63pct，主要系（1）不再有高毛利率大订单确认收
入；（2）产能利用率不足导致固定成本等均摊不充分，但相对24H1已
有所改善；（3）斯洛文尼亚实验室启用，转固后折旧、运营成本增加，
但尚未产生收入。 

新兴业务（小分子制剂、CGT、新分子业务）全年实现收入2.43亿元，
yoy +34.74%，板块毛利率-71.87%，yoy -24.23pct。24年制剂、ADC
等新业务仍在投入期，亏损有所扩大，小分子制剂+CGT+ADC三大新兴
业务全年造成集团公司亏损1.93亿元。 

截止报告期末，公司未完成在手订单金额同比增长近30%，主要会在25
年及26年上半年交付，公司业绩的恢复有着较高的确定性。 

维持“推荐”评级。根据近期外部环境及公司获单情况，调整2025-2026

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,667 3,012 3,416 4,004 4,813
YOY(%) -47.9 -17.9 13.4 17.2 20.2
净利润(百万元) 267 -288 29 246 515
YOY(%) -86.7 -207.8 110.0 755.5 109.8
毛利率(%) 40.7 24.6 29.7 33.7 37.4
净利率(%) 7.3 -9.6 0.8 6.1 10.7
ROE(%) 4.6 -5.5 0.5 4.5 8.6
EPS(摊薄/元) 0.49 -0.53 0.05 0.45 0.94
P/E(倍) 39.3 -36.4 365.0 42.7 20.3
P/B(倍) 1.8 2.0 2.0 1.9 1.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



博腾股份 公司年报点评

年并新增2027年盈利预测为净利润0.29、2.46、5.15亿元（原25/26年1.34、4.10亿元）。公司降本增效成果显著，随设施
利用率上升，盈利有望快速恢复，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）地缘政治因素影响海外业务承接；2）全球创新药物投入和外包比例不及预期；3）药品研发失败或药品上市
后销售不及预期；4）生产事故、监管机构警告信等情况。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3,241 3,254 3,793 4,641
现金 1,475 1,556 1,853 2,365
应收票据及应收账款 830 772 905 1,087
其他应收款 36 38 44 53
预付账款 27 35 41 49
存货 771 749 829 940
其他流动资产 102 104 122 147
非流动资产 5,575 5,101 4,507 3,971
长期投资 309 298 290 286
固定资产 3,663 3,530 3,273 2,858
无形资产 259 216 173 129
其他非流动资产 1,345 1,058 771 698
资产总计 8,816 8,356 8,299 8,611
流动负债 1,705 1,693 1,875 2,131
短期借款 66 0 0 0
应付票据及应付账款 899 1,033 1,143 1,296
其他流动负债 740 660 733 835
非流动负债 1,700 1,287 844 415
长期借款 1,505 1,092 649 220
其他非流动负债 195 195 195 195
负债合计 3,405 2,980 2,719 2,545
少数股东权益 213 149 108 79
股本 545 545 545 545
资本公积 2,041 2,041 2,041 2,041
留存收益 2,612 2,640 2,886 3,401
归属母公司股东权益 5,198 5,227 5,472 5,988
负债和股东权益 8,816 8,356 8,299 8,611

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3,012 3,416 4,004 4,813
营业成本 2,271 2,402 2,655 3,011
税金及附加 23 34 40 48
营业费用 160 162 170 193
管理费用 398 432 496 578
研发费用 338 359 392 443
财务费用 29 31 1 -34
资产减值损失 -133 -17 -20 -24
信用减值损失 -19 -17 -20 -24
其他收益 35 35 35 35
公允价值变动收益 -2 6 8 10
投资净收益 -14 -11 -8 -4
资产处置收益 -1 0 0 0
营业利润 -342 -8 243 568
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 34 30 30 30
利润总额 -374 -36 215 540
所得税 -8 0 11 54
净利润 -366 -36 205 486
少数股东损益 -78 -65 -41 -29
归属母公司净利润 -288 29 246 515
EBITDA 26 908 1,203 1,338
EPS（元） -0.53 0.05 0.45 0.94

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 330 1,036 1,133 1,199
净利润 -366 -36 205 486
折旧摊销 370 913 987 832
财务费用 29 31 1 -34
投资损失 14 11 8 4
营运资金变动 103 123 -60 -80
其他经营现金流 179 -6 -8 -9
投资活动现金流 -500 -444 -392 -291
资本支出 497 450 400 300
长期投资 -15 0 0 0
其他投资现金流 -982 -894 -792 -591
筹资活动现金流 -414 -510 -444 -395
短期借款 46 -66 0 0
长期借款 -187 -413 -443 -430
其他筹资现金流 -273 -31 -1 34
现金净增加额 -579 82 296 512

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -17.9 13.4 17.2 20.2
营业利润(%) -227.4 97.7 3202.6 133.4
归属于母公司净利润(%) -207.8 110.0 755.5 109.8
获利能力

毛利率(%) 24.6 29.7 33.7 37.4
净利率(%) -9.6 0.8 6.1 10.7
ROE(%) -5.5 0.5 4.5 8.6
ROIC(%) -4.9 0.3 4.3 10.0
偿债能力

资产负债率(%) 38.6 35.7 32.8 29.6
净负债比率(%) 1.8 -8.6 -21.6 -35.4
流动比率 1.9 1.9 2.0 2.2
速动比率 1.4 1.4 1.5 1.6
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6
应收账款周转率 3.6 4.4 4.4 4.4
应付账款周转率 4.3 4.4 4.4 4.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.53 0.05 0.45 0.94
每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 1.90 2.08 2.20
每股净资产(最新摊薄) 9.53 9.58 10.03 10.98
估值比率

P/E -36.4 365.0 42.7 20.3
P/B 2.0 2.0 1.9 1.8
EV/EBITDA 359.4 11.5 8.1 6.6
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