
 

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

战略转型初见成效，向上经营拐点持续验证 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

博腾股份是中国领先的技术平台型CDMO公司。

全球新药研发格局变革，CDMO仍具有高景气度。

公司顺应新药研发格局变革，短中长期成长逻辑理顺。

盈利预测、估值与评级：

风险提示：
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大客户+大产品 转型期 3+5+N

公司在发展早期持续推动大客户战略，产能围绕大客户产品建

设，服务大客户的商业化品种，逐渐成长为国内领先的CMO公司。

公司在服务强生、吉利德等MNC多款创新药上市的过程中建立起

符合国际标准的生产、EHS、质量管理体系。

前两大客户的

两大产品终端销

售下滑，影响公

司业绩。

公司开始谋求

转型。

中小客户得到极

大的拓展，订单

结构和项目结构

优化，业绩抗风

险能力增强。
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博腾对策

生物药相比化药具有更高增速，占据重要份额

细胞和基因治疗是未来趋势，尚处于早期阶段

在
研
管
线

药
企

市
场

新药研发格局变革

积极开拓生物CDMO业务

布局细胞和基因治疗CDMO业务，避免激烈竞争

化药占比不断下降，但未来仍占据较大市场规模

临床后期研发管线目前仍是Big Pharma为主导

临床早期研发管线以中小Biotech公司为主导

始终立足小分子CDMO业务

持续深耕大客户开发，力求增大合作深度

积极拓展早期CRO项目，拓展中小Biotech公司

逐渐从“起始物料→中间体→原料药→制剂”的
全生产环节外包

中小Biotech公司不具备全流程研发生产能力，倾
向一站式外包

开始对CDMO研发生产能力提出要求

大力发展API CDMO和制剂CDMO，承接研发生产外包

打造一站式的端到端的CDMO技术平台

大力发展工艺化学CRO,提高研发生产效率

欧美占主导，中国份额不断提升 加大海外BD力度，同时积极开拓国内市场
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合作对象 时间 内容

葛兰素史克 2014年
签署协议，利用蛋白质工程平台

构建新酶用于药物的生产

默沙东 2015年
签署了CodeEvolver的平台技术

许可协议

博腾 2018年

展开战略合作，提供生物催化核

心技术，优先开放CodeEvolver

平台

诺华 2019年
签署CodeEvolver蛋白质技术非

独家许可协议

武田 2020年
签署战略合作和许可协议，推进

针对罕见遗传病的新型基因疗法
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反应模块
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后处理模块
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公司大举进行固定资产（产

能）的投入和建设，公司固
定资产规模迅速增长。

剥离亏损产能，提升现有产

能的利用率，带动盈利水平

的不愿提升。

第一轮固定资产建设期 产能利用率提升期
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产品结构

原料药项目

技术平台

拓展早期CRO 业务，目前已经
逐渐开启向商业化 CM O  阶段
的转化，开始放量贡献业绩

从起始物料/中间体业务向原
料药升级，产品附加值不断增
加，原料药 CM O  有望成为公
司未来业绩的重要驱动力

在结晶、酶催化、流体化学等
领域不断建设，完善平台型

CD M O 公司建设

 现有产能利用率提升
 资产周转率提升
 盈利水平提升

短期：通过提高产能利用率

盈利水平有望持续提升

中期：关注产品结构改善、技

术平台建设和原料药项目进展

长期：战略性新业务落地强化

一站式技术平台型CDMO建设

公司现状

公司布局

未来趋势

公司处在国内基因和细胞
CD M O 领域的第一梯队

布局制剂和生物CD M O 业
务，强化公司一站式技术
平台型CD M O 建设。

基因和细胞治疗目前正处
在发展早期，全球研发管

线不断增加

加强固定资产管理：处置和剥离中间体
产能，叠加公司产能利用率不断提升，
固定资产周转率开始逐渐回升

2019年
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