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  强烈推荐（维持） 

Q3 业绩超预期，看好盈利水平持续改善  
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：25.63 元 

 

公司发布 2025 年三季报：前三季度公司实现营业收入 25.44 亿元

（yoy+19.72%），归母净利润为 0.80 亿元（yoy+138.71%），扣非归母净利

润为 0.54 亿元（yoy+125.14%）。其中，Q3 单季度实现营收 9.23 亿元

（yoy+19.44%、qoq+12.65%），归母净利润 0.53 亿元（yoy+245.24%、

qoq+68.63%），扣非归母净利润 0.47 亿元（yoy+219.96%、qoq+186.20%）。  

❑ 传统业务稳健增长，新兴业务持续减亏：受益于市场环境温和复苏以及公司服

务管线稳步向后期推进而放量，公司国内及海外业务均实现稳健增长。 

◼ 小分子原料药CDMO业务：前三季度实现营业收入23.50亿元（yoy+

约 19%），其中单 Q3 收入 yoy+约 19%。 

◼ 新兴业务：1）小分子制剂业务：前三季度实现营收 1.01 亿元、同

比基本持平；亏损 0.68 亿元、同比减亏 0.20 亿元；Q3 单季度亏损

0.24 亿元、同比减亏 514 万元。2）基因细胞治疗业务：前三季度

实现营收 0.43 亿元（yoy+约 7%）；亏损 0.39 亿元、同比减亏 651

万元；Q3 亏损 0.14 亿元、同比增加亏损 385 万元。3）新分子业务：

前三季度实现营收 0.46 亿元（yoy+约 255%）；亏损 0.57 亿元、同

比增加亏损 874 万元，主要原因是新增固定资产折旧及因业务处于

扩张期运营费用增加。Q3 亏损 0.15 亿元、同比减亏 361 万元。 

❑ 毛利率环比提升，降本增效提升盈利水平。Q3 单季度毛利率 31.02%

（qoq+2.13pct），主要受益于海外客户高价值商业化项目交付以及公司持续

优化经营效率等。Q3 单季度归母净利率约 3.24%（qoq+0.79pct），盈利能

力提升主要原因包括：1）收入持续增长，规模化效应显现；2）费用继续保

持稳中有降，前三季度销售费用率 yoy-0.62pct，管理费用率 yoy-4.93pct、研

发费用率 yoy-4.12pct。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。在手订单持续交付，产能利用率逐步提升，叠加

新兴业务持续减亏（预计今年制剂和CGT板块减亏，明年三个板块均能减亏），

持续提升盈利水平。公司盈利能力改善超预期，我们上调盈利预测，预计

2025-2027 年公司实现收入 35.7、43.1、52.7 亿元，实现归母净利润分别为

1.56、3.38、5.55 亿元，对应 PE 分别为 90、41、25 倍。维持“强烈推荐”

投资评级。 

❑ 风险提示：汇率波动、新业务拓展不及预期、客户订单取消、地缘政治等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3667 3012 3567 4313 5271 

同比增长 -48% -18% 18% 21% 22% 

营业利润(百万元) 269 (342) 175 358 575 

同比增长 -88% -227% 151% 104% 61% 

归母净利润(百万元) 267 (288) 156 338 555 

同比增长 -87% -208% 154% 117% 64% 

每股收益(元) 0.49 -0.53 0.29 0.62 1.02 

PE 52.4 -48.6 89.5 41.3 25.2 

PB 2.4 2.7 2.6 2.5 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 545 

 已上市流通股（百万股） 500 

 总市值（十亿元） 14.0 

流通市值（十亿元） 12.8 

 每股净资产（MRQ） 9.8 

 ROE（TTM） -0.0 

 资产负债率 36.0% 

主要股东 重庆两江新区产业发展集团

有限公司 

 
主要股东持股比例 14.48% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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减亏，传统业务实现较快增长》
2025-05-12 

2、《博腾股份（300363）—在手订单

保持较快增速，25 年有望扭亏为盈》
2025-04-02 

3、《博腾股份（300363）—Q3 盈利

能力环比改善，在手订单增长强劲》
2024-11-08  

 
  

 
 
梁广楷 S1090524010001 

 liangguangkai@cmschina.com.cn 

许菲菲 S1090520040003 

 xufeifei@cmschina.com.cn 

肖笑园 S1090525050001 

 xiaoxiaoyuan@cmschina.com.cn  
 

 

-40

-20

0

20

40

60

Oct/24 Feb/25 Jun/25 Sep/25

(%) 博腾股份 沪深300

博腾股份（300363.SZ） 

 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3654 3241 3117 3691 4517 

现金 1967 1475 1105 1298 1614 

交易性投资 6 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 676 796 943 1140 1394 

其它应收款 45 36 43 52 64 

存货 717 771 836 972 1168 

其他 243 163 190 228 278 

非流动资产 5730 5575 5487 5378 5253 

长期股权投资 363 309 309 309 309 

固定资产 2875 3073 3126 3135 3109 

无形资产商誉 566 552 496 447 402 

其他 1925 1641 1556 1488 1433 

资产总计 9384 8816 8604 9069 9771 

流动负债 1391 1705 1341 1521 1781 

短期借款 20 66 0 0 0 

应付账款 796 899 975 1134 1361 

预收账款 58 101 109 127 153 

其他 518 639 256 260 267 

长期负债 1893 1700 1700 1700 1700 

长期借款 1070 909 909 909 909 

其他 822 791 791 791 791 

负债合计 3284 3405 3040 3221 3481 

股本 546 545 545 545 545 

资本公积金 1932 1911 1911 1911 1911 

留存收益 3323 2741 2898 3189 3643 

少数股东权益 299 213 210 203 191 

归属于母公司所有者权益 5801 5198 5354 5646 6099 

负债及权益合计 9384 8816 8604 9069 9771     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 629 406 466 573 712 

净利润 176 (366) 153 331 543 

折旧摊销 319 370 468 451 433 

财务费用 66 52 58 45 43 

投资收益 13 14 (53) (54) (57) 

营运资金变动 38 366 (159) (200) (251) 

其它 18 (31) 0 0 0 

投资活动现金流 (1115) (500) (327) (288) (251) 

资本支出 (1130) (491) (380) (342) (308) 

其他投资 15 (9) 53 54 57 

筹资活动现金流 (129) (414) (509) (92) (144) 

借款变动 (82) (109) (451) 0 0 

普通股增加 0 (1) 0 0 0 

资本公积增加 107 (21) 0 0 0 

股利分配 (604) (266) 0 (47) (101) 

其他 450 (17) (58) (45) (43) 

现金净增加额 (614) (508) (370) 193 316     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3667 3012 3567 4313 5271 

营业成本 2175 2271 2463 2864 3439 

营业税金及附加 44 23 27 33 41 

营业费用 145 160 164 190 211 

管理费用 548 398 385 453 538 

研发费用 452 338 285 345 411 

财务费用 9 29 58 45 43 

资产减值损失 (60) (154) (61) (80) (72) 

公允价值变动收益 11 (2) (2) (2) (2) 

其他收益 37 35 56 56 59 

投资收益 (13) (14) (1) 0 0 

营业利润 269 (342) 175 358 575 

营业外收入 1 2 5 5 5 

营业外支出 23 34 24 24 24 

利润总额 247 (374) 156 339 556 

所得税 71 (8) 4 8 12 

少数股东损益 (91) (78) (3) (7) (12) 

归属于母公司净利润 267 (288) 156 338 555     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -48% -18% 18% 21% 22% 

营业利润 -88% -227% 151% 104% 61% 

归母净利润 -87% -208% 154% 117% 64% 

获利能力      

毛利率 41% 25% 31% 34% 35% 

净利率 7% -10% 4% 8% 11% 

ROE 5% -5% 3% 6% 9% 

ROIC 3% -4% 3% 6% 9% 

偿债能力      

资产负债率 35% 39% 35% 36% 36% 

净负债比率 14% 15% 11% 10% 9% 

流动比率 2.6 1.9 2.3 2.4 2.5 

速动比率 2.1 1.4 1.7 1.8 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 2.7 3.1 3.1 3.2 3.2 

应收账款周转率 3.4 4.1 4.1 4.1 4.2 

应付账款周转率 1.7 2.7 2.6 2.7 2.8 

每股资料(元)      

EPS 0.49 -0.53 0.29 0.62 1.02 

每股经营净现金 1.15 0.74 0.85 1.05 1.30 

每股净资产 10.63 9.53 9.82 10.35 11.18 

每股股利 0.49 0.00 0.09 0.19 0.31 

估值比率      

PE 52.4 -48.6 89.5 41.3 25.2 

PB 2.4 2.7 2.6 2.5 2.3 

EV/EBITDA 29.5 -2340.2 23.0 18.9 15.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 
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