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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

 公司发布 2014 年业绩预告，公司 2014 年实现净利润 1.2~1.3 亿元，

同比增长 19%~30%，对应 EPS1.09~1.20 元，增长中枢超出此前公司

定期报告中给出的 10~30%的业绩增长区间，更超出市场预期。由于

公司前三季度净利润仅 6677 万元，同比下降 31%，市场普遍担心公

司全年净利润增长，甚至担心全年净利润会下滑，但，我们在多次报

告中强调，这是由于公司 2013 年 1 季度业绩基数高、及公司 CMO

定制业务具有季度间波动性，我们始终维持对公司 2014 年的业绩预

测为净利润增长 22%，对应 EPS 1.12 元，我们预计，公司最终 2014

年净利润有望增长 25%左右，略超出我们预期。 

 

 单季度看，公司 4 季度单季度实现净利润 5200~6300 万元，接近公司

前三季度净利润之和，一方面来自公司订单收入确认的季节性因素，

更重要的是，2014 年 10 月份，公司 110 车间投产，产能在原有基础

上增加 300 立方，实现翻倍，快速释放了部分产能。此前公司由于受

产能因素制约，一直优先供应战略合作伙伴强生，而随着产能的释放，

我们预计 2015 年，公司与吉利德的合作关系将在收入层面进一步体

现为战略合作关系，公司不仅有望成为吉利德抗丙肝药物索菲布韦中

间体的第一供应商，更有望获得吉利德其他多个处于从临床到申报阶

段的创新药中间体。同时，公司还继续开拓 GSK、诺华、罗氏、辉瑞

等一系列大客户，随着未来 109 车间、108 原料药车间、及上虞新诺

华基地等多个新增产能的陆续释放，公司有望持续保持高速增长态

势。 

 

 我们按照 2014 年 Q4 净利润 5700 万元来测算，按照简单年化，2015

年全年净利润将达到 2.3 亿元，同比 2014 年增长 84%，虽然公司收

入具有较大季节性波动，简单年化未必完全合理，但是按照这种方式

及公司新产能增速推算，公司 2015 年业绩增速完全有望超过 60%，

超出我们此前对公司 2015 年净利润增速 48%的判断。 

 

 公司同时公告，因筹划发行股份购买资产事项继续停牌，我们预计，

按照公司长期发展战略，公司本次收购的资产将仍旧紧密围绕创新药

CMO 定制领域。 

 

 我们再次重申看好博腾股份专注于创新药中间体定制行业，未来发展

空间巨大。我们推荐逻辑和有别于市场的认识在于：1、公司借助国

际巨头强大研发优势，成功分享创新药从临床阶段到上市后销售带来

的爆发式增长，可以享受更高的估值水平。2、公司完全区别于普通

中间体定制生产企业，同时具备“单一中间体随服务创新药增长而增
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[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入 734.36 851.86 1192.60 1610.01 

(+/-) 6.45% 16.00% 40.00% 35.00% 

净利润 100.20 121.71 179.79 253.65 

(+/-) 24.82% 21.46% 47.72% 41.08% 

EPS(元) 0.92 1.12 1.65 2.33 

P/E 0.00 68.69 46.50 32.96 

相关研究 

[table_reports] 专注创新药中间体定制，持续高增长无

忧 

博腾股份深度调研报告暨 2014 年一季

报评-专注创新药中间体定制，预计未来

三年净利润复合增速不低于 35% 

博腾股份跟踪报告-强生两大重磅新药

取得突破，有望拉动公司中间体收入超

预期 

全年业绩增长将符合预期，创新药 CMO

业务持续获得突破 

2014年业绩前低后高，创新药 CMO业务

持续获得突破 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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长”和“中间体品种不断丰富”两种增长路径。3、强生在研产品线

丰富，新获批 Invokana、OLYSIO 及后续多个品种将推动与公司的合作

关系在当前战略合作伙伴的良好基础上不断深化；2015 年随着新产

能的释放，公司不仅有望成为吉利德康丙肝药物 Sovaldi（索菲布韦）

中间体第一供应商，还有望获得吉利德其他在研及申报多个品种中间

体订单，公司从 2015 年开始将进入高速增长阶段。 

 

 公司所处创新药 CMO 行业空间巨大。全球创新药 CMO 行业产值已达

160 亿美元，美国 Catalent2011 年收入 16.3 亿美元，公司 2013 年来

自 CMO 的收入仅 6.3 亿元，按照每个创新药达到峰值销售额对公司

的平均 CMO 收入贡献为 3~5 亿元，则公司同时服务于 10 个创新药时

达到的峰值收入就是 30~50 亿元，相比 6.3 亿元的定制生产收入，增

长空间巨大。 我们暂时维持预计，公司 2014-2016 年净利润分别同

比增长 22%、48%和 41%元，实现 EPS 分别为 1.12 元、1.65 元和 2.33

元，当前股价对应 2015 年 PE46 倍，估值合理，但考虑到公司 2015

年开始即将迎来持续高速增长，同时公司所处创新药中间体 CMO 行

业空间巨大，维持公司“强烈推荐”评级。 

 

 风险提示：销售低于预期。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 438.76 470.88 748.12 908.45 经营活动现金流 114.05 118.59 289.56 171.18 

现金 88.83 154.12 199.44 251.76 净利润 100.78 122.01 180.36 254.13 

应收账款 88.77 119.46 171.18 217.16 折旧摊销 17.75 33.34 40.88 57.38 

其它应收款 7.48 12.11 16.25 21.20 财务费用 12.87 12.19 16.68 21.57 

预付账款 64.99 16.79 111.93 69.75 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 188.47 167.13 246.95 346.55 营运资金变动 -20.39 -50.63 52.37 -161.82 

其他 0.23 1.27 2.38 2.04 其它 3.05 1.68 -0.73 -0.08 

非流动资产 509.33 538.49 694.11 887.11 投资活动现金流 -184.04 -64.19 -195.77 -250.31 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 156.76 30.85 154.89 192.92 

固定资产 239.06 292.26 410.51 548.69 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 29.22 34.05 47.88 64.68 其他 -27.27 -33.34 -40.88 -57.38 

其他 10.29 8.60 9.33 9.41 筹资活动现金流 17.84 -107.23 -0.33 -11.47 

资产总计 948.09 1009.38 1442.23 1795.57 短期借款 12.94 -11.43 3.31 1.60 

流动负债 486.62 437.18 681.47 777.29 长期借款 -44.95 -2.28 11.59 7.90 

短期借款 112.35 219.04 174.21 318.74 其他 49.84 -93.51 -15.24 -20.97 

应付账款 145.70 152.87 259.90 305.26 现金净增加额 -52.15 -52.83 93.46 -90.60 

其他 228.57 65.28 247.36 153.29      

非流动负债 33.05 30.76 42.36 50.25 主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

长期借款 33.05 30.76 42.36 50.25 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 6.45% 16.00% 40.00% 35.00% 

负债合计 519.67 467.94 723.83 827.54 营业利润 16.07% 25.02% 46.71% 41.00% 

少数股东权益 -0.10 0.20 0.77 1.25 归属母公司净利润 24.82% 21.46% 47.72% 41.08% 

归属母公司股东权益 428.53 541.23 717.64 966.77 获利能力     

负债和股东权益 948.09 1009.38 1442.23 1795.57 毛利率 39.03% 40.00% 40.25% 41.00% 

     净利率 13.72% 14.32% 15.12% 15.78% 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 26.50% 25.10% 28.54% 30.08% 

营业收入 734.36 851.86 1192.60 1610.01 ROIC 16.22% 16.05% 19.76% 19.39% 

营业成本 447.76 511.12 712.58 949.91 偿债能力     

营业税金及附加 3.42 4.26 5.49 7.57 资产负债率 54.81% 46.36% 50.19% 46.09% 

营业费用 12.64 15.85 21.09 28.71 净负债比率 52.61% 47.56% 31.89% 39.94% 

管理费用 136.09 159.30 218.25 293.02 流动比率 0.90 1.08 1.10 1.17 

财务费用 12.87 12.19 16.68 21.57 速动比率 0.51 0.69 0.74 0.72 

资产减值损失 5.69 4.26 5.96 9.52 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.84 0.87 0.97 0.99 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收账款周转率 0.12 0.14 0.14 0.13 

营业利润 115.89 144.89 212.56 299.71 应付账款周转率 3.21 3.42 3.45 3.36 

营业外收入 8.61 8.00 8.00 8.00 每股指标(元)     

营业外支出 4.01 3.00 3.00 3.00 每股收益 0.92 1.12 1.65 2.33 

利润总额 120.49 149.89 217.56 304.71 每股经营现金 1.05 1.09 2.66 1.57 

所得税 19.71 27.88 37.20 50.58 每股净资产 3.93 4.97 6.59 8.88 

净利润 100.78 122.01 180.36 254.13 估值比率     

少数股东损益 0.58 0.30 0.57 0.48 P/E 0.00 68.69 46.50 32.96 

归属母公司净利润 100.20 121.71 179.79 253.65 P/B 0.00 15.45 11.65 8.65 

EBITDA 144.57 190.81 266.50 372.11 EV/EBITDA 0.94 44.36 31.49 22.83 

EPS（元） 0.92 1.12 1.65 2.33      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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