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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年全年，公司实现营业总收入 10.17

亿元（同比-3.33%），实现归母净利润 2.40 亿元（同比-1.77%），实现扣非

归母净利润 2.14 亿元（同比-4.76%）。公司发布 2023 年一季报，2023 年

一季度，公司实现营业收入 3.05 亿元（同比+22.77%，环比+24.46%），实

现归母净利润 0.71 亿元（同比+16.48%，环比+68.50%），实现扣非归母净

利润 0.70 亿元（同比+15.58%，环比+114.88%）。 

⚫ 点评：公司在压力下业绩出现季度波动，短期承压，公司原料药业务部分

核心品种 2022 年受到影响，有望逐渐恢复，原料药后续产品批准和审评

进展顺利，公司制剂业务高速增长，销售占比增长明显，制剂品种在第八

批集采中标，有望快速助力产品增长，后续制剂管线进展顺利。公司季度

期间费用率因产品结构变化波动。 

⚫ 盈利预测与估值：公司坚持高壁垒原料药+制剂，打造产品护城河。随着

公司现有原料药及中间体产品全球销售放量，储备及在研的发酵半合成、

多手性、非生物大分子等品种陆续上市，公司原料药业务收入将保持稳步

增长。制剂有望成为公司后续增速最快的业务。考虑到短期因素的影响，

我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.68 元、0.88 元、

1.11 元，对应 2023 年 04 月 28 日收盘价，市盈率分别为 35.4 倍、27.5

倍、21.7 倍；维持“增持”评级。 

 

 

⚫ 风险提示：产品获批不达预期；产品销售不达预期；产能释放不达预期；宏

观经济风险等 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1017  1185  1431  1817  
同比增长（%） -3.3% 16.4% 20.8% 27.0% 
归母净利润(百万元) 240  287  370  467  
同比增长（%） -1.8% 19.7% 28.9% 26.3% 
毛利率 63.0% 63.9% 65.2% 67.0% 
ROE 10.9% 13.8% 15.1% 16.0% 
每股收益(元) 0.57  0.68  0.88  1.11  
市盈率 42.4  35.4  27.5  21.7  

 -2.25  2.08  0.01  0.21  
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报，2022 年全年，公司实现营业总收入 10.17 亿元（同比

-3.33%），实现归母净利润 2.40 亿元（同比-1.77%），实现扣非归母净利润 2.14

亿元（同比-4.76%）。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度，公司实现营业收入 3.05 亿元（同

比+22.77%，环比+24.46%），实现归母净利润 0.71 亿元（同比+16.48%，环比

+68.50%），实现扣非归母净利润 0.70 亿元（同比+15.58%，环比+114.88%）。 

点评 

⚫ 压力下业绩季度波动，短期承压。公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。

2022 年全年，公司实现营业总收入 10.17 亿元（同比-3.33%），全年实现归母

净利润 2.40 亿元（同比-1.77%），实现扣非归母净利润 2.14亿元（同比-4.76%）。

Q4 单季度，公司实现营业收入 2.45 亿元（同比-19.40%，环比-9.91%），实现

归母净利润 0.42 亿元（同比-37.39%，环比-50.95%），实现扣非归母净利润

0.32 亿元 (同比-36.72%，环比-62.39%)。2022 年四季度在大环境影响下公司

收入利润受到影响，2023 年一季度实现恢复，收入利润同比环比都实现较快

增长。2023 年 Q1，公司实现营业收入 3.05 亿元（同比+22.77%，环比+24.46%），

实现归母净利润 0.71 亿元（同比+16.48%，环比+68.50%），实现扣非归母净

利润 0.70 亿元（同比+15.58%，环比+114.88%）。 

 

⚫ 原料药板块核心品种受到一定压力，后续品种助力增长曲线清晰。2022 年全

年，原料药产品实现收入 7.77 亿（同比-11.51%），其中抗病毒类实现收入 1.04

亿元（同比-25.91%），主要受到恩替卡韦原料药客户需求阶段性波动的影响

毛利率 29.07%（同比+3.59PP），抗真菌类实现收入 3.31 亿元（同比-18.06%），

主要受到产品价格下滑的影响，毛利率 72.17%（同比+2.89PP），毛利率上升

体现了公司持续优化工艺的能力，免疫抑制类实现收入 0.60 亿元（同比

+16.55%），毛利率 48.78%（同比+1.89PP），展现出了增长趋势。2022 年全年

和 2023 年一季度，在原料药板块，国内产品注册方面富马酸丙酚替诺福韦原

料药、吡美莫司、甲磺酸艾立布林原料药国内获批，米卡芬净钠原料药登记

状态转 A；溴夫定原料药、依维莫司原料药、舒更葡糖钠原料药、艾地骨化

醇原料药、地诺孕素原料药在审评中。国际产品注册方面，曲贝替定原料药、

舒更葡糖钠通过欧洲 ASMF 技术审评，达巴万星、舒更葡糖钠、塞拉菌素原

料药向多地提交原料药上市申请，多款原料药、中间体在美国、欧洲、日本、

韩国、加拿大申报。其中，公司已在欧洲与合作伙伴达成舒更葡糖钠战略合

作协议，公司可从中获得销售权益分成，随着多款原料药的获批和审批进展，
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以及艾立布林等高难度原料药的获批，公司原料药业务不断展现竞争力，放

量可期。 

 

⚫ 多款制剂获批上市，集采进程顺利，管线梯队已经形成。2022 年全年，制剂

产品收入 1.00 亿元（同比+102.46%）；占产品销售收入的 11.44%（同比

+6.10PP），2023 年 Q1，制剂产品实现收入 0.47 亿元（同比+196.10%），占产

品销售收入的 17.45%（同比+10.38PP），制剂板块展现较强的竞争力，公司制

剂板块收入占比提升明显。在近日结束的第八批集采中，公司阿加曲班注射

液、磷酸奥司他韦干混悬剂拟中标，两个品种有望进一步给公司带来较多增

量。在管线方面，制剂板块注册进展较为顺利，2022 年全年和 2023 年一季

度，恩替卡韦片、阿加曲班注射液、磷酸奥司他韦干混悬剂、注射用伏立康

唑、甲磺酸艾立布林注射液取得生产批文，卡前列素氨丁三醇注射液、磺达

肝癸钠注射液、盐酸西那卡塞片、磷酸奥司他韦干糖浆、依维莫司片、地诺

孕素片在审评中。在创新药方面，公司管线也值得期待，截止 2022 年底，长

效多肽靶向偶联药物 BGC0228 处于临床 I 期试验阶段；多肽类降糖药

BGM0504 注射液已获批准开展减重和 2 型糖尿病适应症临床试验，有望逐步

展现疗效数据。 

 

⚫ 期间费用率季度波动： 2022 年全年，公司综合毛利率 63.01%（同比+6.78PP），

销售费用率 6.89%（同比+2.82PP）,管理费用率 11.29%（同比+1.53PP），研发

费用率 20.35%（同比+3.88PP）。财务费用 980 万元（上年同期 574 万元）。

Q4 单季度，公司综合毛利率 64.62%（同比+12.40PP），销售费用率 4.01%（同

比-2.67PP）,管理费用率 15.40%（同比+5.70PP），研发费用率 27.74%（同比

+10.14PP）。财务费用 1451.22 元（上年同期-188.87 万元）。2023 年 Q1，公

司综合毛利率 58.88%（同比-4.70PP），销售费用率 5.43%（同比-1.21PP）,管

理费用率 9.27%（同比-0.10PP），研发费用率 15.96%（同比-1.25PP）。财务费

用 891.92 万元（2022 年 Q1 为 788.18 万元）。随着公司制剂业务占比的逐渐

提升，公司综合毛利率整体呈现上升趋势，由于季度业务结构的变化，公司

毛利率和各项期间费用率呈现波动趋势。 

⚫ 盈利预测与评级：公司坚持高壁垒原料药+制剂，打造产品护城河。随着公

司现有原料药及中间体产品全球销售放量，储备及在研的发酵半合成、多手

性、非生物大分子等品种陆续上市，公司原料药业务收入将保持稳步增长。

制剂有望成为公司后续增速最快的业务。考虑到短期因素的影响，我们调整

盈利预测，预计 2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.68 元、0.88 元、1.11 元，对

应 2023 年 04 月 28 日收盘价，市盈率分别为 35.4 倍、27.5 倍、21.7 倍；维

持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产品获批不达预期；产品销售不达预期；产能释放不达预期；宏

观经济风险等 
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表 1、博瑞医药分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 248  252  272  245  305  22.8% 1052  1017  -3.3% 

营业成本 90  100  99  87  125  38.6% 461  376  -18.3% 

毛利 158  152  173  158  180  13.7% 592  641  8.3% 

销售费用 16  30  14  10  17  0.4% 43  70  63.7% 

管理费用 23  26  28  38  28  21.4% 103  115  11.8% 

财务费用 8  -5  -7  15  9  13.2% 6  10  70.7% 

研发费用 43  51  45  68  49  13.9% 173  207  19.5% 

资产减值 0  -7  0  -7  0  - -9  -15  - 

公允价值 -0  4  -6  -1  0  - 1  -3  -529.8% 

投资收益 -1  11  -1  -5  -2  - 9  4  -57.1% 

营业利润 65  56  91  30  76  15.8% 259  242  -6.5% 

利润总额 65  56  91  30  76  15.8% 257  242  -5.9% 

归母净利润 61  51  86  42  71  16.5% 244  240  -1.8% 

EPS 0.144  0.121  0.203  0.099  0.168  16.5% 0.577  0.567  -1.8% 

          

销售费用率 6.6% 11.8% 5.1% 4.0% 5.4% -1.2pcts 4.1% 6.9% 2.8pcts 

管理费用率 9.4% 10.4% 10.1% 15.4% 9.3% -0.1pcts 9.8% 11.3% 1.5pcts 

财务费用率 3.2% -2.1% -2.6% 5.9% 2.9% -0.2pcts 0.5% 1.0% 0.4pcts 

研发费用率 17.2% 20.3% 16.6% 27.7% 16.0% -1.3pcts 16.5% 20.3% 3.9pcts 

所得税率 11.5% 17.2% 19.2% -12.9% 12.6% 1.2pcts 7.7% 12.7% 5.0pcts 

          

毛利率 63.6% 60.3% 63.5% 64.6% 58.9% -4.7pcts 56.2% 63.0% 6.8pcts 

净利率 24.5% 20.3% 31.5% 17.1% 23.2% -1.3pcts 23.2% 23.6% 0.4pcts 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1938  1999  3144  4396   营业收入 1017  1185  1431  1817  

货币资金 1180  1215  2213  3264   营业成本 376  428  498  599  

交易性金融资产 50  50  50  50   税金及附加 5  5  7  10  

应收票据及应收账款 304  360  443  556   销售费用 70  95  143  218  

预付款项 44  43  51  62   管理费用 115  130  143  182  

存货 280  262  312  384   研发费用 207  225  258  327  

其他 80  69  74  80   财务费用 10  3  -2  -6  

非流动资产 2723  2624  2476  2293   其他收益 21  16  17  17  

长期股权投资 35  35  35  35   投资收益 4  6  5  5  

固定资产 402  1153  1423  1454   公允价值变动收益 -3  -1  -2  -2  

在建工程 1666  833  417  208   信用减值损失 1  0  0  0  

无形资产 82  95  100  109   资产减值损失 -15  -15  -15  -15  

商誉 8  8  8  8   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 27  13  1  -12   营业利润 242  303  391  493  

其他 503  488  493  491   营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 4661  4623  5620  6690   营业外支出 1  2  2  2  

流动负债 812  743  829  893   利润总额 242  302  389  491  

短期借款 124  169  154  159   所得税  31  21  27  34  

应付票据及应付账款 252  231.53  288.79  346.68   净利润  211  281  362  457  

其他 435  343  386  387   少数股东损益 -28  -6  -8  -10  

非流动负债 1608  1750  2300  2848   归属母公司净利润 240  287  370  467  

长期借款 1170  1718  2268  2816   EPS(元) 0.57  0.68  0.88  1.11  

其他 438  32  32  32        

负债合计 2420  2494  3128  3741   主要财务比率     

股本 422  422  422  422   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1008  739  739  739   成长性     

未分配利润 685  907  1256  1696   营业收入增长率 -3.3% 16.4% 20.8% 27.0% 

少数股东权益 50  44  36  26   营业利润增长率 -6.5% 25.3% 28.7% 26.2% 

股东权益合计 2242  2130  2491  2949   归母净利润增长率 -1.8% 19.7% 28.9% 26.3% 

负债及权益合计 4661  4623  5620  6690   盈利能力     

      毛利率 63.0% 63.9% 65.2% 67.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 23.6% 24.2% 25.8% 25.7% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 10.9% 13.8% 15.1% 16.0% 

归母净利润 240  287  370  467   偿债能力     

折旧和摊销 51  97  160  192   资产负债率 51.9% 53.9% 55.7% 55.9% 

资产减值准备 15  3  10  14   流动比率 2.39  2.69  3.79  4.93  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 2.04  2.34  3.42  4.49  

公允价值变动损失 3  1  2  2   营运能力     

财务费用 11  3  -2  -6   资产周转率 26.7% 25.5% 27.9% 29.5% 

投资损失 -4  -6  -5  -5   应收帐款周转率 279.9% 330.9% 329.7% 336.7% 

少数股东损益 -28  -6  -8  -10   存货周转率 146.9% 148.0% 162.7% 161.3% 

营运资金的变动 40  -35  -76  -133   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 311  345  451  521   每股收益 0.57  0.68  0.88  1.11  

投资活动产生现金流量 -872  -8  -21  -18   每股经营现金 0.74  0.82  1.07  1.23  

融资活动产生现金流量 1365  -303  569  549   每股净资产 5.19  4.94  5.81  6.92  

现金净变动 819  34  998  1051   估值比率(倍)     

现金的期初余额 333  1180  1215  2213   PE 42.4  35.4  27.5  21.7  

现金的期末余额 1152  1215  2213  3264   PB 4.6  4.9  4.1  3.5  
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