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相对沪深 300 表现 2023/04/24 

表现 1M 3M 12M 

博腾股份 -13.2% -25.8% -52.4% 

沪深 300 -1.1% -4.8% -0.8% 
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事件: 

博腾股份发布 2023 年一季报。公司 2023Q1 实现营业收入 13.78 亿元，

同比下滑 4.50%；实现归母净利润 3.04 亿元，同比下滑 20.37%；实现

归母扣非净利润 2.96 亿元，同比下滑 22.24%。 

投资要点: 

◼ 大订单逐渐出清，常规业务恢复稳健增长。 2023 年第一季度，原

料药 CDMO 业务收入 13.63 亿元，同比下降 5%；制剂 CDMO 业务

收入 677 万元，同比增长 330%；基因细胞治疗 CDMO 业务收入 766

万元，较上年同期持平。公司剔除重大订单后的收入同比保持稳定

增长。制剂 CDMO 业务和基因细胞治疗 CDMO 业务合计减少公司

净利润约 0.47 亿元，公司战略布局的几家参股公司合计减少净利润

约 0.07 亿元。剔除上述新兴业务亏损影响后，2023Q1 公司实现归

母净利润 3.58 亿元，同比下降约 14%。 

◼ 客户及项目数稳健增加。  2023 年第一季度，公司已签订单客户数 

299 家（不同体系相同客户去重统计），同比增长约 30%。其中原料

药 CDMO 业务订单客户数 223 家，同比增长 12%；制剂 CDMO 业

务订单客户数 43 家，同比增长 95%；基因细胞治疗 CDMO 业务订

单客户数 37 家，同比增长 68%。从项目管线看，2023 年第一季度，

公司实现交付项目数（不含 J-STAR） 213 个，同比增长约 35%。

2023 年第一季度，公司服务 API 产品数 73 个，同比增加 17 个；

API 产品实现收入 1.02 亿元，同比增长 29%。 

◼ 盈利预测和投资评级    由于大订单基本已在 2022 年确认收入，我

们调整了盈利预测，预计 2023/2024/2025 年营业收入为 45.75 亿元

/46.69 亿元/59.80 亿元，对应归母净利润 9.32 亿元/9.17 亿元/12.51

亿元，对应 PE 为 24.82x/25.22x/18.49x。我们持续看好公司在传统

小分子 CDMO 领域的业务拓展，以及新业务板块的战略布局，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示    竞争格局恶化；新冠疫情加剧；CDMO 产能释放不及

预期；CDMO 订单承接不及预期；汇率波动；原材料价格波动。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7035 4575 4669 5980 

增长率(%) 127 -35 2 28 

归母净利润（百万元） 2005 932 917 1251 

增长率(%) 283 -54 -2 36 

摊薄每股收益（元） 3.67 1.71 1.68 2.29 

ROE(%) 33 13 12 14 

P/E 11.04 24.82 25.22 18.49 

P/B 3.72 3.34 2.95 2.54 

P/S 3.17 5.06 4.95 3.87 

EV/EBITDA 8.15 13.58 13.45 10.13 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
  



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

[Table_Forcast] 附表：博腾股份盈利预测表 

证券代码： 300363 
 

股价： 36.03  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/24 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 33% 13% 12% 14%  EPS 3.70 1.71 1.68 2.29 

毛利率 52% 43% 42% 42%  BVPS 10.99 12.70 14.38 16.67 

期间费率 11% 11% 11% 11%  估值     

销售净利率 29% 20% 20% 21%  P/E 11.04 24.82 25.22 18.49 

成长能力      P/B 3.72 3.34 2.95 2.54 

收入增长率 127% -35% 2% 28%  P/S 3.17 5.06 4.95 3.87 

利润增长率 283% -54% -2% 36%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.69 0.48 0.39 0.48  营业收入 7035 4575 4669 5980 

应收账款周转率 4.83 27.90 3.13 9.52  营业成本 3380 2602 2694 3452 

存货周转率 7.80 12.18 4.93 8.00  营业税金及附加 63 41 42 53 

偿债能力      销售费用 203 132 135 149 

资产负债率 36% 23% 30% 24%  管理费用 604 393 401 478 

流动比 1.81 2.49 1.71 2.01  财务费用 -39 0 0 0 

速动比 1.46 2.16 1.35 1.62  其他费用/（-收入） 520 338 345 419 

      营业利润 2265 1063 1046 1421 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -19 -19 -19 -19 

现金及现金等价物 2850 3004 2356 3045  利润总额 2246 1044 1027 1401 

应收款项 1457 164 1490 628  所得税费用 309 144 142 193 

存货净额 902 376 947 748  净利润 1936 900 886 1208 

其他流动资产 253 214 288 326  少数股东损益 -69 -32 -32 -43 

流动资产合计 5463 3758 5081 4747  归属于母公司净利润 2005 932 917 1251 

固定资产 2120 2349 2498 2567       

在建工程 1029 1716 2404 3091  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1160 1346 1532 1718  经营活动现金流 2564 1767 965 2308 

长期股权投资 373 368 364 359  净利润 2005 932 917 1251 

资产总计 10144 9538 11879 12483  少数股东权益 -69 -32 -32 -43 

短期借款 303 303 303 303  折旧摊销 267 468 547 627 

应付款项 1788 444 1867 1094  公允价值变动 -22 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 238 360 -508 428 

其他流动负债 925 762 794 963  投资活动现金流 -1436 -1627 -1627 -1633 

流动负债合计 3016 1509 2965 2360  资本支出 -1172 -1589 -1589 -1589 

长期借款及应付债券 313 313 313 313  长期投资 -260 -18 -18 -18 

其他长期负债 343 343 343 343  其他 -5 -20 -20 -26 

长期负债合计 656 656 656 656  筹资活动现金流 261 14 14 14 

负债合计 3672 2165 3621 3016  债务融资 125 14 14 14 

股本 546 546 546 546  权益融资 432 0 0 0 

股东权益 6472 7372 8258 9466  其它 -296 0 0 0 

负债和股东权益总计 10144 9538 11879 12483  现金净增加额 1438 154 -649 689 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 



国海证券股份有限公司 

 
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

【医药小组介绍】 

 

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5 年医药实业工作经验、7

年医药研究工作经验。 

万鹏辉，中科院药物所药物化学硕士，3 年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO 及软镜等板块。 

林羽茜，悉尼大学数据分析硕士，2021 年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。 

赵宁宁，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2020 年加入国海证券，现从事医药行业研究，

主要覆盖中药、生物药。 

李明，北京大学金融科技硕士，2021 年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务、眼科产业板块。 

沈岽皓，华东师范大学药化硕士，3 年海外医药投研经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆盖部分中药和

生命科学上游产业链等板块。 

李畅，北京大学药理学硕士，具有 1 年医疗实业工作经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆盖创新药等板

块。  
【分析师承诺】 

周小刚, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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