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博腾股份（300363.SZ） 

业绩符合预期，大订单影响表观业绩，主业稳定增长 

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%。 

业绩符合预期，大订单影响表观业绩，主业稳定增长。 

大订单影响表观业绩，新兴业务虽对公司表观净利润有一定影响，但有望

为公司提供长期竞争优势。公司表观收入下滑主要是由于公司前期收到的

重大订单交付金额减少所致，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，23Q1 公司实现归母净利润 3.58 亿元，同比下

降约 14%。 

分板块来看，各业务板块表现可圈可点，制剂 CDMO 业务展现亮眼收入

增速。公司 2023Q1 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%。基因与细胞治疗 CDMO

业务收入 766 万元，同比基本持平。 

从客户和订单数量来看，公司表现出稳健增长趋势。2023Q1 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（不含 J-STAR）213

个，同比增长约 35%。2023Q1 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%。 

9 亿美元大订单已执行大半，2023 年非大订单业务有望快速驱动业绩增

长。公司不断通过技术和服务能力持续巩固与大客户已建立的稳定的商业

合作伙伴关系，本次合作是公司能力的证明，体现服务粘性和业务的领先

优势。2022 年公司已履行订单金额为 6.93 亿美元，合计已履行金额为

7.42 亿美元，还有约 1.5 亿美元订单尚未履行。我们认为，2023 年除了

大订单，非大订单业务有望成为业绩增长更强的驱动力。 

盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年归母净利润分别为 10.50 亿元、

11.93 亿元、14.36 亿元，增长分别为-47.7%、13.6%、20.4%。EPS 分

别为 1.92 元、2.18 元、2.63 元，对应 PE 分别为 19x，17x，14x。公司

未来几年受益于产业趋势收入端有望维持高速增长，基于产能利用率和运

营效率提升利润增长更快。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：商业化订单波动风险；新业务战略拓展不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,105 7,035 4,455 5,156 6,518 

增长率 yoy（%） 49.9 126.6 -36.7 15.7 26.4 

归母净利润（百万元） 524 2,005 1,050 1,193 1,436 

增长率 yoy（%） 

 

 

61.5 282.8 -47.7 13.6 20.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.96 3.67 1.92 2.18 2.63 

净资产收益率（%） 11.4 29.9 14.6 14.6 15.2 

P/E（倍） 38.4 10.0 19.2 16.9 14.0 

P/B（倍） 5.1 3.4 3.1 2.7 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3211 5463 6070 8737 7792  营业收入 3105 7035 4455 5156 6518 

现金 1217 2850 5528 5613 6348  营业成本 1821 3380 2387 2883 3650 

应收票据及应收账款 1035 1457 121 1705 604  营业税金及附加 14 63 28 29 41 

其他应收款 67 61 20 74 45  营业费用 97 203 111 103 196 

预付账款 33 62 0 69 18  管理费用 290 604 401 428 534 

存货 757 902 270 1146 647  研发费用 264 520 356 387 521 

其他流动资产 102 130 130 130 130  财务费用 -2 -39 33 18 2 

非流动资产 3351 4682 2576 2879 3541  资产减值损失 -23 -18 0 0 0 

长期投资 377 373 352 328 300  其他收益 18 21 0 0 0 

固定资产 1748 2120 389 756 1402  公允价值变动收益 6 22 8 10 11 

无形资产 131 267 273 289 310  投资净收益 -12 -30 -6 -10 -15 

其他非流动资产 1095 1922 1562 1506 1530  资产处置收益 -3 0 0 0 0 

资产总计 6562 10144 8646 11615 11334  营业利润 566 2265 1141 1309 1569 

流动负债 2119 3016 1360 3441 2081  营业外收入 2 2 8 8 5 

短期借款 390 303 303 303 303  营业外支出 19 21 14 16 18 

应付票据及应付账款 1111 1788 259 2213 918  利润总额 549 2246 1135 1302 1557 

其他流动负债 618 925 797 924 860  所得税 73 309 129 161 198 

非流动负债 257 656 412 368 333  净利润 476 1936 1006 1140 1359 

长期借款 24 313 69 25 -10  少数股东损益 -48 -69 -44 -53 -77 

其他非流动负债 233 343 343 343 343  归属母公司净利润 524 2005 1050 1193 1436 

负债合计 2376 3672 1772 3809 2414  EBITDA 706 2441 1245 1395 1704 

少数股东权益 205 469 425 373 296  EPS（元） 0.96 3.67 1.92 2.18 2.63 

股本 544 546 546 546 546        

资本公积 1799 1958 1958 1958 1958  主要财务比率      

留存收益 1728 3628 4380 5248 6270  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3982 6003 6449 7433 8624  成长能力      

负债和股东权益 6562 10144 8646 11615 11334  营业收入(%) 49.9 126.6 -36.7 15.7 26.4 

       营业利润(%) 60.6 300.5 -49.6 14.8 19.9 

       归属于母公司净利润(%) 61.5 282.8 -47.7 13.6 20.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.4 52.0 46.4 44.1 44.0 

现金流量表（百万元）       归母净利率(%) 16.9 28.5 23.6 23.1 22.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 11.4 29.9 14.6 14.6 15.2 

经营活动现金流 480 2564 1700 892 1985  ROIC(%) 9.8 27.1 12.8 12.5 13.2 

净利润 476 1936 1006 1140 1359  偿债能力      

折旧摊销 168 241 211 240 308  资产负债率(%) 36.2 36.2 20.5 32.8 21.3 

财务费用 -2 -39 33 18 2  净负债比率(%) -10.9 -28.8 -70.1 -63.3 -64.0 

投资损失 12 30 6 10 15  流动比率 1.5 1.8 4.5 2.5 3.7 

营运资金变动 -296 238 452 -506 313  速动比率 1.1 1.4 4.2 2.1 3.4 

其他经营现金流 121 156 -8 -10 -11  营运能力      

投资活动现金流 -916 -1436 1896 -542 -973  总资产周转率 0.6 0.8 0.5 0.5 0.6 

资本支出 777 1173 -2085 327 691  应收账款周转率 4.3 5.6 5.6 5.6 5.6 

长期投资 16 -27 20 24 29  应付账款周转率 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -124 -290 -169 -192 -253  每股指标（元）      

筹资活动现金流 350 261 -918 -265 -275  每股收益(最新摊薄) 0.96 3.67 1.92 2.18 2.63 

短期借款 245 -86 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 4.70 3.11 1.63 3.63 

长期借款 -83 289 -244 -44 -35  每股净资产(最新摊薄) 7.29 10.99 11.81 13.61 15.79 

普通股增加 2 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 164 159 0 0 0  P/E 38.4 10.0 19.2 16.9 14.0 

其他筹资现金流 23 -103 -674 -221 -240  P/B 5.1 3.4 3.1 2.7 2.3 

现金净增加额 -95 1438 2678 84 736  EV/EBITDA 28.1 7.7 12.6 11.1 8.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价  
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