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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 140.50 

一年内最高/最低价（元） 149.24/62.50 

市盈率（当前） 0.00 

市净率（当前） 4.33 

总股本（亿股） 0.65 

总市值（亿元） 91.21 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  毕得医药：全年业绩强势增长，净利润

率再创新高 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年第一季度报告，公司 2022

年实现收入 8.33 亿元（+37.55%）实现归母净利润 1.46 亿元（+49.60%），

实现扣非归母净利润 1.37 亿元（+52.41%）。2023 年 Q1 实现收入 2.52

亿元（+42.58%），实现归母净利润 0.37 亿元（+45.22%），实现扣非

归母净利润 0.39 亿元（+54.64%）。 

 

点评： 

⚫ 业绩延续高增，境外拓展持续发力。分区域看：2022 年全年境内业务实

现收入 4.28 亿元，同比增长 31.13%；境外业务实现收入 4.06 亿元，同

比增长 45.12%，境外销售收入占比提升至 48.64%（+2.74pct），随着公

司海外布局更加深入，预计未来海外收入占比有望超过国内，从而带动

公司业绩持续增长。 

⚫ 经营管理效率持续优化，净利润率不断提升。公司 2022 年归母净利润

和扣非归母净利润同比增速分别高于收入增速 12.05pct/14.86pct，全年

净利润率和扣非净利润率分别为 17.5%/16.4%，分别同比增加

1.4pct/1.6pct，净利润率再创新高；2023Q1 净利润率为 14.6%，因季度

波动绝对值对比去年全年有所下滑，但同比看依旧提升 0.2pct，彰显出

公司高效的经营管理水平。 

⚫ 研发投入加码，新品类助力未来增长。公司 2022 年研发投入 4607 万

元，同比增长 32.08%，新申请 19 项发明专利，授权专利 5 项，2023 年

Q1 研发支出 1616.万元，同比增长 67.02%，研发费用率从 2022 年全年

的 5.53%提升至 6.40%，公司持续加大对含氟、含硼自研产品的研发投

入，未来随着更多自研产品的落地和放量，有望带动公司综合利润率进

一步提升。2023 年 Q1，公司以血清为突破口，正式打入生命科学、生

物制药领域，目前血清市场以进口垄断为主，国产替代空间巨大，未来

有望贡献新的业绩增量。 

 

⚫ 盈利预测和投资建议：根据公司经营情况，我们调整 2023-2024 年盈利

预测并增加 2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年公司营收分别为 

1125.6/1463.2/1902.2 百万元，分别同比增 35.0%/30.0%/30.0%；归母净

利润分别为 205.8/267.4/350.0 百万元，分别同比增 41.0%/29.9%/30.9%。

最新收盘价（2023.4.20）对应 PE 分别为 44/34/26 倍。国内外小分子研

发持续需求旺盛，近年来公司产品质量和 SKU 数量不断提升，产品价

格和现货数量均具备优势，公司自研产品稳步推进，公司业绩有望延续

快速增长趋势，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧；销售不及预期；新品研发不及预期；海外业
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[Table_Title] 
毕得医药：业绩延续高增，出海和新品类助力未来成

长 
 

[Table_ReportDate] 毕得医药(688073)公司简评报告 | 2023.04.23 
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务拓展不及预期。 

 

 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（百万元） 833.8 1125.6 1463.2 1902.2 

营收增速（%） 37.5% 35.0% 30.0% 30.0% 

净利润（百万元） 146.0 205.8 267.4 350.0 

净利润增速（%） 49.6% 41.0% 29.9% 30.9% 

EPS(元/股) 2.25 3.17 4.12 5.39 
PE  44.3 34.1 26.1 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2244.6 2438.7 2701.3 3107.1  经营活动现金流 29.9 41.5 48.0 70.1 

现金 1506.0 1481.0 1460.8 1500.0  净利润 146.0 205.8 267.4 350.0 

应收账款 177.0 214.9 279.3 363.1  折旧摊销 14.4 8.0 12.7 17.0 

其它应收款 16.8 22.7 29.5 38.3  财务费用 -14.3 -29.6 -29.4 -29.6 

预付账款 6.7 9.0 11.7 15.2  投资损失 -0.1 -10.0 -10.0 -10.0 

存货 521.9 690.7 894.5 1158.6  营运资金变动 -118.0 -152.7 -214.8 -281.2 

其他 11.9 16.1 20.9 27.2  其它 1.9 19.9 22.0 23.8 

非流动资产 114.6 164.1 210.2 253.4  投资活动现金流 -42.6 -60.5 -60.5 -60.5 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0  资本支出 -38.4 -70.0 -70.0 -70.0 

固定资产 39.1 69.7 97.0 121.1  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产 
0.2 0.2 0.2 0.2 

 其他 
-4.2 9.5 9.5 9.5 

其他 49.5 49.5 49.5 49.5  筹资活动现金流 1310.5 -6.0 -7.6 29.6 

资产总计 2359.2 2602.8 2911.5 3360.5  短期借款 9.6 0.0 0.0 0.0 

流动负债 249.1 312.8 391.1 490.1  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

短期借款 9.6 0.0 0.0 0.0  其他 1312.5 -26.0 -37.1 0.0 

应付账款 167.4 224.9 291.3 377.3  现金净增加额 1297.7 -25.0 -20.1 39.2 

其他 3.2 6.2 8.1 10.5  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 34.0 34.0 34.0 34.0  成长能力     

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  营业收入 37.5% 35.0% 30.0% 30.0% 

其他 31.2 31.2 31.2 31.2  营业利润 49.8% 41.6% 30.2% 31.1% 

负债合计 283.1 346.7 425.1 524.1  归属母公司净利润 49.6% 41.0% 29.9% 30.9% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0  获利能力         

归属母公司股东权益 2076.2 2256.0 2486.4 2836.5  毛利率 44.4% 44.6% 44.8% 45.0% 

负债和股东权益 2359.2 2602.8 2911.5 3360.5  净利率 17.5% 18.3% 18.3% 18.4% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 7.0% 9.1% 10.8% 12.3% 

营业收入 833.8 1125.6 1463.2 1902.2  ROIC 6.2% 8.0% 9.7% 11.4% 

营业成本 463.8 623.3 807.3 1045.6  偿债能力         

营业税金及附加 4.0 5.3 6.9 9.0  资产负债率 12.0% 13.3% 14.6% 15.6% 

营业费用 92.7 115.9 146.3 184.5  净负债比率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

研发费用 46.1 69.8 90.7 117.9  流动比率 9.01 7.80 6.91 6.34 

管理费用 71.9 95.7 122.9 157.9  速动比率 6.92 5.59 4.62 3.98 

财务费用 -17.9 -29.6 -29.4 -29.6  营运能力         

资产减值损失 -11.9 -12.0 -12.0 -12.0  总资产周转率 0.35 0.43 0.50 0.57 

公允价值变动收益 -0.5 0.0 0.0 0.0  应收账款周转率 5.52 5.73 5.91 5.91 

投资净收益 10.9 10.0 10.0 10.0  应付账款周转率 2.48 3.18 3.13 3.13 

营业利润 171.7 243.1 316.4 414.8  每股指标(元)         

营业外收入 0.0 0.0 0.0 0.0  每股收益 2.25 3.17 4.12 5.39 

营业外支出 0.0 0.0 0.0 0.0  每股经营现金 0.46 0.64 0.74 1.08 

利润总额 171.8 243.2 316.5 414.8  每股净资产 31.98 34.75 38.30 43.69 

所得税 25.8 37.3 49.0 64.8  估值比率         

净利润 146.0 205.8 267.4 350.0  P/E  44.3 34.1 26.1 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0  P/B  4.04 3.67 3.22 

归属母公司净利润 146.0 205.8 267.4 350.0       

EBITDA 159.7 221.5 299.8 402.2       

EPS（元） 2.25 3.17 4.12 5.39       
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指

数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅

为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


