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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1052  1126  1413  1862  

同比增长 34.0% 7.0% 25.5% 31.8% 

归母净利润(百万元) 244  272  337  429  

同比增长 43.6% 11.5% 24.0% 27.2% 

毛利率 56.2% 60.2% 60.5% 60.6% 

净利率 22.6% 23.7% 23.4% 22.6% 

净资产收益率 14.5% 14.3% 15.1% 16.1% 

每股收益(元) 0.60  0.66  0.82  1.05  

每股经营现金流(元) 0.43  0.67  0.92  0.97  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2022 年三季报。2022年 Q1-3，公司实现营业收入 7.72 亿

元（同比+3.19%）；实现归母净利润 1.98 亿元（同比+11.73%）；实现扣非

归母净利润 1.81 亿元（同比+4.71%）。 

⚫ 点评：公司业务逐渐恢复，单季度收入利润均实现环比增长，公司管线进

展顺利，米卡芬净钠中标，多个制剂和原料药项目进展顺利，为未来发展

打下良好基础，随着公司业务结构改变，制剂业务占比提升，毛利率和销

售费用率提升。 

⚫ 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 2022-2024 年公司 EPS 分别为 0.66 元、0.82 元、

1.05 元，对应 2022 年 10 月 28 日收盘价，市盈率分别为 31.0 倍、25.0 倍、

19.7 倍；维持“审慎增持”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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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年三季报。2022 年 Q1-3，公司实现营业收入 7.72 亿元（同比

+3.19%）；实现归母净利润 1.98 亿元（同比+11.73%）；实现扣非归母净利润

1.81 亿元（同比+4.71%）。 

点评 

⚫ 业务逐渐恢复，单季度收入利润环比增长。公司发布 2022 年三季报。2022 年

Q1-3，公司实现营业收入 7.72 亿元（同比+3.19%）；实现归母净利润 1.98 亿

元（同比+11.73%）；实现扣非归母净利润 1.81 亿元（同比+4.71%）。Q3 单季

度，公司实现营业收入 2.72 亿元（同比+0.99%，环比+7.93%）；实现归母净

利润 0.86 亿元（同比+22.31%，环比+67.08%）；实现扣非归母净利润 0.86 亿

元（同比+24.09%，环比+149.16%）。在二季度业绩受影响的情况下，三季度

公司业务实现了恢复，单季度收入利润均实现了环比增长，有望保持相关趋

势，逐步进入增长轨道。 

⚫ 产品管线进展顺利，为后续发展带来保障。2022 年第三季度，针对 MAPK 通

路的 BGC1201 片取得药物临床试验批准通知书，富马酸丙酚替诺福韦原料

药取得化学原料药上市申请批准通知书，米卡芬净钠原料药登记状态转 A，

公司注射用米卡芬净钠拟中标国家第七批集采，有望在国内实现放量；国际

注册方面，依维莫司（不含 BHT）原料药在日本获批，羧基麦芽糖铁原料药、

莫努匹韦原料药、卡前列素氨丁三醇原料药向美国递交 DMF，依维莫司

（2.0%BHT）原料药向欧洲递交 CEP，阿加曲班原料药、甲磺酸艾日布林原

料药向欧洲递交 ASMF，醋酸卡泊芬净原料药向加拿大递交 DMF，中间体盐

酸达巴万星母核向美国递交 DMF。丰富的产品管线有望带动公司制剂和原料

药业务的持续增长，更好转化公司的技术优势。 

⚫ 产品结构变化毛利率和销售费用率提升明显。2022 年 Q1-3，公司综合毛利率

62.50%（同比+4.65PP），销售费用率 7.80%（同比+4.80PP），管理费用率 9.99%

（同比+0.20PP），研发费用率 18.00%（同比+2.00PP），财务费用 471 万元（去

年同期 763 万元）。Q3 单季度，公司综合毛利率 63.51%（同比+3.20PP），销

售费用率 5.13%（同比+2.63PP），管理费用率 10.13%（同比-0.56PP），研发费

用率 16.62%（同比+1.60PP），财务费用-721 万元（去年同期 382 万元）。毛

利率和销售费用率的提升预计和公司制剂业务的占比提升有关。 

⚫ 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
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盈利预测，预计 2022-2024 年公司 EPS 分别为 0.66 元、0.82 元、1.05 元，对

应 2022 年 10 月 28 日收盘价，市盈率分别为 31.0 倍、25.0 倍、19.7 倍；维

持“审慎增持”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 

 

表 1、博瑞医药分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 269  304  248  252  272  1.0% 748  772  3.2% 

营业成本 107  145  90  100  99  -7.2% 315  290  -8.2% 

毛利 162  159  158  152  173  6.3% 433  483  11.5% 

销售费用 7  20  16  30  14  107.0% 22  60  168.0% 

管理费用 29  29  23  26  28  -4.3% 73  77  5.3% 

财务费用 4  -2  8  -5  -7  -288.7% 8  -5  -161.8% 

研发费用 40  54  43  51  45  11.8% 120  139  16.1% 

资产减值 -0  -9  0  -7  0  - -0  -7  - 

公允价值 0  1  -0  4  -6  -1776.0% -0  -3  - 

投资收益 -2  14  -1  11  -1  - -4  9  - 

营业利润 80  59  65  56  91  14.2% 200  212  6.3% 

利润总额 80  59  65  56  91  14.1% 198  212  7.3% 

归母净利润 70  67  61  51  86  22.3% 177  198  11.7% 

EPS 0.171  0.164  0.148  0.125  0.209  22.3% 0.431  0.482  11.7% 

          

销售费用率 2.5% 6.7% 6.6% 11.8% 5.1% 2.6% 3.0% 7.8% 4.8% 

管理费用率 10.7% 9.7% 9.4% 10.4% 10.1% -0.6% 9.8% 10.0% 0.2% 

财务费用率 1.4% -0.6% 3.2% -2.1% -2.6% -4.1% 1.0% -0.6% -1.6% 

研发费用率 15.0% 17.6% 17.2% 20.3% 16.6% 1.6% 16.0% 18.0% 2.0% 

所得税率 15.7% -12.4% 11.5% 17.2% 19.2% 3.5% 13.8% 16.3% 2.5% 

          

毛利率 60.3% 52.2% 63.6% 60.3% 63.5% 3.2% 57.9% 62.5% 4.6% 

净利率 26.0% 22.1% 24.5% 20.3% 31.5% 5.5% 23.6% 25.6% 2.0% 

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 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 993  1555  2502  3549   营业收入 1052  1126  1413  1862  

货币资金 337  880  1683  2475   营业成本 461  448  558  733  

交易性金融资产 1  1  1  1   税金及附加 4  5  7  10  

应收票据及应收账款 374  356  445  600   销售费用 43  90  141  223  

预付款项 36  34  44  57   管理费用 103  101  127  168  

存货 200  238  282  369   研发费用 173  191  226  279  

其他 46  46  47  48   财务费用 6  8  3  1  

非流动资产 1977  1916  1813  1682   其他收益 6  7  7  7  

长期股权投资 52  52  52  52   投资收益 9  7  8  8  

固定资产 238  742  912  917   公允价值变动收益 1  0  0  1  

在建工程 1131  565  283  141   信用减值损失 -10  0  0  0  

无形资产 81  93  114  131   资产减值损失 -9  -9  -9  -9  

商誉 8  5  6  6   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 26  17  4  -7   营业利润 259  288  357  453  

其他 442  442  442  442   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 2970  3472  4315  5231   营业外支出 2  2  2  2  

流动负债 583  481  556  631   利润总额 257  286  355  452  

短期借款 257  218  231  227   所得税  20  20  25  32  

应付票据及应付账款 212  154.18  203.02  273.51   净利润  238  266  330  420  

其他 114  109  122  130   少数股东损益 -6  -6  -7  -9  

非流动负债 645  1032  1470  1891   归属母公司净利润 244  272  337  429  

长期借款 619  1005  1443  1864   EPS(元) 0.60  0.66  0.82  1.05  

其他 26  26  26  26        

负债合计 1228  1513  2025  2521   主要财务比率     

股本 410  410  410  410   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 739  739  739  739   成长性     

未分配利润 511  717  1035  1439   营业收入增长率 34.0% 7.0% 25.5% 31.8% 

少数股东权益 63  58  51  42   营业利润增长率 34.1% 11.2% 23.9% 27.0% 

股东权益合计 1742  1959  2289  2709   归母净利润增长率 43.6% 11.5% 24.0% 27.2% 

负债及权益合计 2970  3472  4315  5231   盈利能力     

      毛利率 56.2% 60.2% 60.5% 60.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 22.6% 23.7% 23.4% 22.6%  

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 14.5% 14.3% 15.1% 16.1% 

归母净利润 244  272  337  429   偿债能力     

折旧和摊销 45  75  125  150   资产负债率 41.4% 43.6% 46.9% 48.2% 

资产减值准备 9  1  9  17   流动比率 1.70  3.23  4.50  5.63  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 1.36  2.74  3.99  5.04  

公允价值变动损失 -1  -0  -0  -1   营运能力     

财务费用 5  8  3  1   资产周转率 43.9% 35.0% 36.3% 39.0% 

投资损失 -9  -7  -8  -8   应收帐款周转率 354.7% 288.1% 329.3% 332.9% 

少数股东损益 -6  -6  -7  -9   存货周转率 214.7% 191.0% 200.5% 210.8% 

营运资金的变动 -131  -66  -80  -182   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 176  276  379  398   每股收益 0.60  0.66  0.82  1.05  

投资活动产生现金流量 -890  -15  -27  -21   每股经营现金 0.43  0.67  0.92  0.97  

融资活动产生现金流量 704  282  451  415   每股净资产 4.09  4.64  5.46  6.51  

现金净变动 -6  543  803  792   估值比率(倍)     

现金的期初余额 340  337  880  1683   PE 34.6  31.0  25.0  19.7  

现金的期末余额 333  880  1683  2475   PB 5.0  4.4  3.8  3.2  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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
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投资评级说明 
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