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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 1184.86 1551.30 2066.17 2580.03 3192.02 

净利润（百万元）  124.49 185.55 248.27 314.33 422.37 

每股收益（元） 0.23 0.34 0.46 0.58 0.78 

每股净资产（元）  5.31 5.65 6.13 6.57 7.15 

P/E 142.73 95.77 71.57 56.53 42.07 

P/B 6.16 5.79 5.34 4.98 4.58 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 业务调整结束，受大客户大产品影响程度降低。2015-2017 年间，由于

吉利德抗丙肝药物销售情况的剧烈波动，公司业绩也经历了较大的波

动。2017 年，公司开始战略上的调整，客户结构更加丰富，产品结构

也更加丰富，到 2020 年上半年，公司前 10 大客户的销售额占比已经

下降到 56.52%，前 10 大产品的销售额占比下降到 36.13%。从远景来

看，公司中小客户销售额占比持续提升，大客户大产品销售情况对公

司业绩上的影响将持续降低，业绩稳定性将增强。 

 业务结构更加丰富，长尾客户订单量逐年增加。2017 年，公司收购了

位于美国新泽西的 CRO 企业 J-STRA，开启了公司 CRO 业务的篇章。

2019 年已经实现 CRO 收入 4.91 亿元，占比超过 30%。公司的原料药

（API）CDMO 业务经过近 3 年的发展，已经实现了从无到有的过程，

2020 年上半年，API 服务产品数量达到 36 个，实现销售收入 4783 万

元。2018 年，公司投资设立子公司苏州博腾，启动生物药 CDMO 业

务的布局。预计苏州博腾在 2020 年底正式投入使用，预计 2022 年左

右实现扭亏。 

 产能利用率提升，公司毛利率有较大的上升空间。2018 年，公司对浙

江博腾子公司的 60%股权进行了处置，剥离了该项低效资产。江西东

邦生产基地一直维持较好的盈利状态，公司对该项资产进行了保留，

资产处置之后，产能利用率有提升的空间。同时，公司新设重庆博腾

制药，布局制剂 CDMO 业务，增资苏州博腾，启动布局生物药 CDMO

业务。当前，公司不断引入高级人才，持续为新业务赋能，公司的新

业务正处于能量储备中，后续将逐步体现在公司业绩上。 

 投资建议：预计公司 2020-2022 年营收分别为 20.66 亿元、25.80 亿元、

31.92 亿元，归母净利润分别为 2.48 亿元、3.14 亿元、4.22 亿元，EPS

为 0.46 元、0.58 元、0.78 元。考虑公司所处行业的景气程度及未来成

长性，参考公司历史估值和行业内同类型公司的估值情况，给予公司

2021 年 66-68 倍 PE，合理区间为 38.28-39.44 元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：行政处罚风险；行业景气度下行风险；产能利用率提升不

及预期。  
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1 业务调整结束，受大客户大产品影响降低 

1.1 公司成立于 2005 年，创始人化学出身 

公司成立于 2005 年，2006 年，长寿生产基地建成投产，同时成立了重庆、成都研发

中心，2009 年第一次通过 cGMP 质量审计，2013 年首次零缺陷通过 FDA 审计，2014 年

在深交所上市。2017-2019 年，公司接连收购 J-STRA，启动了与 Codexis 的合作，开始

介入工艺化学 CRO 服务、基因细胞治疗 CDMO 和制剂 CDMO 领域。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，财信证券 

实际控制人及控股股东是居年丰、张和兵和陶荣，截止 2019 年底，合计持股比例为

31.93%。创始人居年丰毕业于四川大学化学系，早期从事外贸行业。 

图 2：公司实际控制人的股权结构 

 

资料来源：公司公告，财信证券 
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1.2 强生培养的供应商 

1.2.1 2016 年之前大客户销售额占比很高 

公司成立之初主要是进行医药中间体的生产，公司产品叔丁氧侧链和双呋喃内酯是

强生抗艾滋药品地瑞那韦的关键中间体。后引入关键客户吉利德，成为吉利德抗丙肝药

物索非布韦的关键中间体生产商。至 2016 年，强生和吉利德仍是公司最重要合作伙伴，

二者合计占公司销售额的比重达到 70%。 

表 1： 2016 年以前公司对大客户依赖程度较高  

 
2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  

强生占比 62.56% 65.54% 71%（强生+吉利德） 70%（强生+吉利德）  

资料来源：公司公告，财信证券 

1.2.2 对少数大客户少数品种的高度依赖引起公司业绩波动 

2015-2017 年间，由于吉利德抗丙肝药物销售情况的剧烈波动，公司业绩也经历了较

大的波动。对少数大客户少数品种的高度依赖的缺点也开始暴露，公司自身的经营情况

受到客户销售情况的扰动，业绩不确定性大大增加。 

图 3：公司历年来营收变化情况  图 4：公司历年来归母净利润变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

 

图 5：强生地瑞那韦近年来的销售额（亿美元）   图 6：吉利德索非布韦近年来的销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：强生年报，财信证券  资料来源：吉利德年报，财信证券 
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1.2.3 2017 年后调整战略，降低大客户引起的波动 

2017 年，公司开始战略上的调整，客户结构更加丰富，产品结构也更加丰富，到 2020

年上半年，公司前 10 大客户的销售额占比已经下降到 56.52%，前 10 大产品的销售额占

比下降到 36.13%。从远景来看，公司中小客户销售额占比持续提升，大客户大产品销售

情况对公司业绩上的影响将持续降低，业绩稳定性将增强。 

图 7：公司前 10 大客户销售额占比持续降低  图 8：公司前 10 大产品销售额占比持续降低 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

2 业务结构更加丰富，长尾客户订单量逐年增加 

2.1 CRO 导流，CDMO+CMO 订单放量在即 

2017 年，公司收购了位于美国新泽西的 CRO 企业 J-STRA，开启了公司 CRO 业务

的篇章。2018-2020H1 公司 CRO 业务的同比增速分别达到了 55.39%、65.86%、35.85%。

2019 年已经实现 CRO 收入 4.91 亿元，占比超过 30%。2018-2020 年，在 J-STRA 的技术

支持下，国内 CRO 业务也实现了快速增长，2018 年、2019 年、2020 上半年国内 CRO

业务规模分别为 1.64 亿元、2.97 亿元、1.31 亿元。 

图 9：公司 CRO 业务收入来源结构（单位：亿元）   图 10：公司服务客户数量不断增加（单位：家）  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

CRO 业务不仅能够作为公司重要的业务发展方向，也可以从临床阶段就开始培育客

户，增加客户粘性，能够为公司的后端 CDMO 业务实现导流，增加公司外包服务的管线

渗透率。2020 年开始，公司已经开始收到重复订单，CRO 向 CDMO 的导流效应已经开
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始显现，未来，随着客户粘性的增加，公司对单一产品的服务环节将延长，CRO 将持续

为公司的 CDMO+CMO 业务导流，公司在单一产品的生命周期中服务时间将大大延长。

根据公司现有的 CRO 项目数量，我们认为，公司的 CDMO+CMO 订单数量高峰期还没

有到来，未来该块业务的增量可观。 

图 11：2018 年以来公司 CRO 和 CMO 业务收入情况   图 12：2017 年以来公司业务结构变化情况  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

2.2 打造“中间体+原料药+制剂”一体化 CDMO 平台 

公司作为优秀的中间体 CMO 企业，具有和国际大客户长期合作的优秀基因，2018

年，公司切入原料药 CDMO 领域，成功引入老客户强生的地瑞那韦原料药 CDMO 项目。

地瑞那韦作为公司与强生合作的第一个产品，公司作为该产品的重要中间体供应商，并

且在现在的收入结构中仍占据重要的地位，该产品对于公司的意义已经不单单是创造收

入，更多是公司品牌形象管理的标杆。公司于 2018 年成功引入地瑞那韦原料药项目，2020

年上半年收到来自强生子公司杨森的第一个地瑞那韦原料药商业化订单。 

公司的原料药（API）CDMO 业务经过近 3 年的发展，已经实现了从无到有的过程，

2020 年上半年，API 服务产品数量达到 36 个，实现销售收入 4783 万元。公司已经成功

实现了从单一的中间体 CMO 服务商到 API 的 CDMO 业务的拓展，完成了“中间体-原料

药-制剂”一体化服务的关键阶段，公司的原料药 CDMO 业务的成功拓展为公司在制剂

CDMO 领域的拓展埋下了信心。2020 年上半年，公司已经成功引入了第一个 2000 万左

右的制剂 CDMO 订单，实现了“中间体-原料药-制剂”平台的建设。 

图 13：公司 API项目服务产品数量（单位：个）  图 14：公司 API业务收入情况（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

2.3 进军生物制药 CDMO，专注基因治疗和细胞治疗 

2018 年，公司投资设立子公司苏州博腾，启动生物药 CDMO 业务的布局。基因治疗

和细胞治疗作为新型生物制药的代表，公司发展该快业务，体现了公司对前沿技术的布

局，也是为快速发展的生物制药进行的前瞻布局。 

图 15：公司基因/细胞治疗 CDMO 可提供的服务内容 

 

资料来源：公司官网，财信证券 

截止 2020 年上半年，病毒 PD 实验室，质粒 PD 实验室，AD/QA 实验室已建成并投

入使用，质粒生产车间，细胞（Car-T）生产车间已建成，验证正在进行中。预计苏州博

腾在 2020 年底正式投入使用，预计 2022 年左右实现扭亏。 

3 产能利用率提升，公司毛利率有较大的上升空间 

从公司的毛利率情况看，公司毛利率水平低于同行业的凯莱英和合全药业。 

图 16：公司与同业毛利率情况对比 

 

资料来源：各公司公告，财信证券 
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2016-2018 年间，公司的毛利率水平持续下滑，原因主要有两点，一是公司订单结构

受到大客户少数品种销售情况的影响，二是受到产能利用率的影响。随着公司订单结构

的调整和产能整合能力的提升，毛利率平均每年有 1-2 个百分点的提升空间，远景估计

公司的毛利率水平可以达到 45%左右的水平。 

3.1 固定资产整合完毕，静待运营效率提升创造收益 

公司浙江上虞生产基地于 2015 年 12 月正式投入使用，至 2018 年，浙江上虞生产基

地仍未实现盈利，2018 年，公司对浙江博腾子公司的 60%股权进行了处置，剥离了该项

低效资产。江西东邦生产基地一直维持较好的盈利状态，公司对该项资产进行了保留。 

图 17：江西东邦子公司的盈利情况  图 18：浙江上虞子公司盈利情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

同时，公司新设重庆博腾制药，布局制剂 CDMO 业务，增资苏州博腾，启动布局生

物药 CDMO 业务。 

表 2：公司近年来设立或处置子公司情况 

时间  出售或新设子公司 主营业务  

2016 年  出售重庆海腾制药 原料药生产 

 
注销重庆飞腾制药 中间体生产 

2017 年  收购 J-STRA 临床前 CRO 

2018 年  出售浙江博腾（上虞生产基地） non-GMP 中间体生产 

2019 年  新设重庆博腾药业 制剂 CDMO 

 
增资苏州博腾 生物药 CDMO 

资料来源：公司各年年报，财信证券 

除对子公司进行整合外，公司对长寿生产基地的产能结构也进行了调整。取消了抗

丙肝中间体 B（5t/a）、抗糖尿病中间体 A（150t/a），抗艾滋病中间体 A（50t/a）三个生

产项目，减少抗糖尿病中间体 B（200t/a---30t/a）、抗艾滋中间体 B（10 t/a--- 7.5t/a），同

时新增治脂肪肝药中间体 B（15t/a）、抗肿瘤药中间体 B（1.5t/a）、镇静药中间体 A（3t/a）、

治脂肪肝中间体 A（3.2t/a）、抗凝药中间体 A（10t/a）、抗肿瘤药中间体 A（1.8t/a）。技

改后的 109 车间商业化产品生产能力由 415t/a 调整为 72t/a，实现了从 CMO 大客户大产

品向定制化 CDMO 产能的转变。 
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表 3：公司通过技改已取消产品 

项目  产品  产品规模（吨/年） 生产车间  

双呋喃内酯等高级医药中间体及

原料药生产基地 

双呋喃内酯（K15） 100 103、104 车间  

叔丁氧侧链(K16) 100 105 车间  

雷米特尼(D11) 50 102 车间  

飞腾医药中间体建  设项目一期

工程  （304 车间）项目 

T99 2 

304 车间  T100 6 

K168 5 

资料来源：《博腾股份 109 车间 GMP 多功能车间项目环境影响报告书》，财信证券 

 

表 4：技改后 109 车间产品方案 

序号  产品名称  产量（ t/a）  生产

周期  

批次及产量    备注  

1 治脂肪肝药中间体 B 15 60 天  263.3kg/批、约 

57 批  

新增  

2 抗肿瘤药中间体 B 1.5 60 天  125.1kg/批、约 

12 批  

新增  

3 镇静药中间体 A   3 30 天  200.6kg/批、约 

15 批    

新增  

4 治脂肪肝中间体 A  3.2 120 天  64.0kg/批、约  50 

批    

新增  

5 抗凝药中间体 A  10 36 天  277.8kg/批、约 

36 批   

新增  

6 抗肿瘤药中间体 A   1.8 45 天  200.2kg/批、约  9 

批    

新增  

7 抗糖尿病药中间体 B 30 24 天  686.3kg/批、约 

44 批  

减量（200 t/a 减少

为  30 t/a）  

8 抗艾滋病药中间体 B   7.5 46 天  129.7kg/批、约 

58 批  

减量（10 t/a 减少

为  7.5 t/a）  

9 抗丙肝药中间体 B  5 30 天  389.5kg/批、约 

13 批  

取消  

10 抗糖尿病药中间体 A 150 218 天  352kg/批、约  

427 批  

取消  

11 抗艾滋病药中间体 A 50 96 天  453kg/批、约  111 

批    

取消  

资料来源：《博腾股份  109 车间  GMP 多功能车间项目环境影响报告书》，财信证券 

3.2 人才资产结构逐步优化 

对于 CDMO 公司而言，人才是最重要的生产力之一，人才赋予了公司技术能力的提

升，同时，人员结构的变化也体现了公司技术能力的变化，也是公司业务发展方向的变

化。2013 年-2019 年，公司员工人数从 991 人增加至 2077 人，硕士及以上学历员工人数

也从 76 人增加至 338 人，公司的员工结构持续优化。 
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图 19：公司历年来员工结构的变化  图 20：公司历年来员工学历结构的变化 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2017 年，公司发展战略调整为“立足 CMO，逐步向原料药 CDMO、制剂 CDMO、

生物药 CDMO 方向发展”，公司也逐步引入相关人才。截止 2020 年上半年，公司制剂

CDMO团队人员超过30人，生物CDMO团队人员超过70人。公司在逐步布局临床CRO、

制剂 CDMO、生物药 CDMO 领域的过程中，引入人才是非常重要的技术引入方式，同时

也是可以快速获得客户认可的途径。当前，公司不断引入高级人才，持续为新业务赋能，

公司的新业务正处于能量储备中，后续将逐步体现在公司业绩上。 

表 5：公司 2017 年战略调整以来高级人才引入情况 

时间  人才扩张情况  

2017 年  从国内外引进多名优秀的管理和研发技术人才加盟；J-STRA 员工人数 48 人  

2018 年  引入 11 名高级人才；CRO 人才扩充至 282 人，硕士博士比例 64% 

2019 年  J-STRA 人员扩大到 103 人  

2020 年 H1 制剂 CDMO 团队规模 30+；生物 CDMO 业务团队人数 70+ 

资料来源：公司年报，财信证券 

在整个 CDMO 行业快速发展的今天，各企业之间的人才争夺战也是非常重要的，公

司在人才激励上也做的非常到位，建立了常态化的股权激励机制。 

表 6：公司建立了常态化的股权激励机制 

股权激励名称 授予数量  占比  授予人数  业绩考核目标  

2019 年股权激励计划 1090.90 万股  1.91% 72 人  2019、2020、2021 年营收分别不低

于 14、17、20.5 亿元  

2020 年股权激励计划 123.9 万股  0.19% 24 人  2020、2021、2022 年营收分别不低

于 17、20.5、25 亿元  

资料来源：公司公告，财信证券  

在市场开发方面，公司引入了 6 个单元的 BD（business development）团队进行市场

的开拓。BD 人员全是海外本土化的外籍人员，能够实现语言和文化的上的无障碍交流。

6 个单元的 BD 分布在美国、欧洲和国内，美国方面，辉瑞、礼来、中小客户各 1 个单元，

欧洲方面，强生 1 个单元，其他客户 1 个单元，国内市场 1 个单元。 

综上，我们认为，公司的人才结构日趋合理，但是在研发人员上与国内的同类型公

司相比还有一定差距。公司计划通过社招和校招结合，补充和完善人才结构，并减少研
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发人员流失率，以 100-200 人/年的速度进行研发人员的扩张，逐步充实研发队伍。 

图 21：可比公司技术人员数量（单位：人） 

 

资料来源：wind，财信证券 

3.3 产能利用率和人均创收有提升空间 

2019 年，公司的固定资产周转率为 1.27 次，与可比公司凯莱英的 2.26 相比还有较大

的上升空间，总资产周转率为 0.37 次，与凯莱英的 0.71 相比也有较大的差距。截止 2020

年 6 月 30 日，公司江西东邦生产季度的产能利用率在 82%左右，长寿生产基地的产能利

用率在 70%左右，整体产能利用率约 64%左右。随着公司长寿基地 109 多功能车间建成

投入使用，产能利用率与行业内优质公司普遍 85%左右仍有较大的提升空间。 

图 22：可比公司固定资产周转率（次）  图 23：可比公司总资产周转率（次） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

公司在 2017 年进行战略调整之后，加强了固定资产管理，更多是进行产能结构上的

调整，在建工程一直控制在 4000-7000 万的水平，公司固定资产折旧也基本控制在 1.1-1.3

亿元左右。费用率方面，公司销售费用和研发费用投入力度较大，主要为开拓市场和投

入研发所致，目前现金流情况良好，财务费用可以维持在较低水平。后续来看，公司固

定资产的管理能力提升，运营效率和产能结构能够进一步优化，费用使用合理，整体情

况趋于良好。 
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图 24：公司各年固定资产情况  图 25：公司各年费用指标情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

2019 年，公司的人均创收金额约 74.69 万元，为业内较高水平，但是人均创利仅为

8.93 万元，与业内可比公司的 14.42 万元有很大的差距。公司目前的业务结构中，毛利率

较低的 CMO 业务仍有较大的比重，高毛利率的 CDMO 业务和 CRO 业务比重仍在提升

之中，随着公司订单结果的调整，公司的人均创利有望持续提升，毛利率水平也将随之

提升。 

图 26：可比公司人均创收（万元）  图 27：可比公司人均创利（万元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

3.4 与多家技术平台合作，赋能技术能力 

3.4.1 借助 J-STRA 有机合成和结晶服务能力 

J-STRA 创立于 1996 年，是 Andrew Thompson 博士离开默克后创立的，具有世界领

先的结晶工艺，公司可以借助 J-STRA 的技术优势，共同为客户提供一站式解决方案。2017

年博腾收购 J-STRA 时，仅有员工 48 人，11 个实验室，收入规模在 1200 万美金，到 2019

年，J-STRA 人员规模扩大到 103 人，实验室增加在 18 个，收入规模达到 2800 万美金。 
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图 28：公司可以借助 J-STRA 的技术优势，为客户提供一站式解决方案 

 

资料来源：公司资料，财信证券 

3.4.2 成为 Codexis 全球独家 CDMO 战略合作商 

Codexis 成立于 2002 年，是美国加州的一家生物科技公司，2010 年在美国纳斯达克

上市。Codexis 的专利技术平台能够对酶催化剂性能进行优化和设计，使新的工业过程比

现有方法更快、更清洁、更高效，并在商业规模上创造新的催化过程。Codexis 是酶催化

领域的先行者和领先者。 

公司与 Codexis 合作，能够快速、高效的提升公司生物催化能力，为生物 CDMO 领

域做好技术储备，也增强了外界对公司生物 CDMO 领域布局的信心。 

图 29：Codexis 公司的发展历程  

 

资料来源：Codexis 公告，财信证券 

3.4.3 与晶泰科技合作，引入全新的药物设计与固态研发及工艺开发制造服务 

晶泰科技（XtalPi）是一家以计算驱动创新的药物研发科技公司，基于最前沿的计算

物理、量子化学、人工智能与云计算技术，为全球创新药企提供智能化药物研发服务，

提升药物研发关键环节的效率和成功率。晶泰科技在 AI+结晶领域具有较高的技术水平，

能够为公司提供“计算+实验+工艺研发制造”全新的药物设计与固态研发及工艺开发制

造服务，是公司在 CRO 业务上延伸到更前段，有利于公司的长期发展。 
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图 30：全球人工智能药物发现领域的现状  图 31：AI晶型研究的落地过程 

 

 

 

资料来源：晶泰科技官网，财信证券  资料来源：晶泰科技官网，财信证券 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 关键假设及盈利预测 

基本假设：2020-2022 年，公司前期与大客户建立了良好的合作记录，CMO 业务仍

将为公司贡献主要的收入和利润，但占比会逐步下降；随着公司 CMC 业务知名度的提升，

叠加国内的创新热潮，美国 J-STRA 和中国区的 CRO 业务均保持快速增长；API 方面，

公司与强生的地瑞那韦 API 合作将进入收获期，公司 API 业务实现了从无到有的突破，

API 项目将进入放量期，并形成一定的收入规模；制剂 CDMO 将先于生物药 CDMO 从

亏损进入盈利状态。 

CMO 业务预测假设：公司未来在 CMO 领域的增长空间主要来自产能利用率的提升，

随着 CRO 导流效应的提升，CDMO 长尾客户的订单量会增加，产品结构上将得到优化，

单位固定资产的产出将有所增加。 

表 7：ＣＭＯ业务盈利预测（单位：亿元） 

 
2018 年  2019 年  2020E 2021E 2022E 

固定资产周转率 0.89 1.27 1.48 1.63 1.78 

总资产周转率 0.33 0.37 0.42 0.47 0.51 

固定资产 11.96 12.45 12.8 13.34 13.59 

在建工程 0.44 0.63 0.74 0.6 0.5 

单位固定资产产出  0.80 0.65 0.69 0.72 0.76 

收入  8.48 10.27 13.07 15.66 18.38 

资料来源：公司公告，财信证券 

CRO 业务预测假设：公司自己在 CRO 领域的已有优势，随着人员的快速扩张，中

国区团队和美国 J-STRA 的业务量均会有得到快速提升。人员作为该项业务最重要的资产，

预计公司维持每年 100-200 人的人员扩张节奏，随着项目结构的调整，人均产出也将逐

步增加。 
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表 8：ＣＲＯ业务盈利预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

人员  中国区团队 201 308 402 510 600 

 J-STRA 64 103 118 140 170 

人均创收（百万元/人） 中国区团队 0.64 0.96 1.1 1.16 1.32 

 J-STRA 1.09 1.9 1.82 2.06 2.22 

收入（百万元）  198.4 491.38 656.96 880 1169.4 

资料来源：公司公告，财信证券  

API 业务盈利预测：随着公司地瑞那韦原料药逐步放量，公司原料药 CDMO 业务口

碑已经建立，导流效应将逐步出现，项目结构逐步调整，单价也会提高。 

表 9：API业务盈利预测 

 
2018 年  2019 年  2020H1 2020E 2021E 2022E 

API 项目数 44 68 36 79 102 136 

项目单价 194.5 143.81 132.86 129 132 136 

收入（万元） 8558 9779 4783 10191 13464 18496 

资料来源：公司公告，财信证券 

4.2 投资建议 

预计公司 2020-2022 年营收分别为 20.66 亿元、25.80 亿元、31.92 亿元，归母净利润

分别为 2.48 亿元、3.14 亿元、4.22 亿元，EPS 为 0.46 元、0.58 元、0.78 元。考虑公司所

处行业的景气程度及未来成长性，参考公司历史估值和行业内同类型公司的估值情况，

给予公司 2021 年 66-68 倍 PE，合理区间为 38.28-39.44 元，给予“推荐”评级。 

5 风险提示 

行政处罚风险：公司控股股东及实际控制人居年丰、张和兵、陶荣曾在 2018 年将公

司账下的募集资金转移到体外进行资本运作，后牵连多名高管和独立董事被处罚。公司

实际控制人对公司的把控能力较强，公司有再次受到行政处罚的风险。 

行业景气程度下行风险：公司从事 CDMO 业务，如果医药行业研发投入下降，公司

业务也将受到较大程度的波及。 

产能利用率提升不及预期：公司目前长寿生产基地和东邦生产基地均有产能利用率

提升的空间，若公司运营和项目管理能力没有如期提升，产能利用率提升将出现不及预

期情况。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1184.86 1551.30 2066.17 2580.03 3192.02  成长性       

减:营业成本 788.37 964.28 1,281.03 1,573.82 1,915.21  营业收入增长率 0.1% 30.9% 33.2% 24.9% 23.7% 

 营业税费 17.00 13.22 30.99 38.70 47.88  营业利润增长率 34.4% 26.5% 59.0% 28.4% 34.0% 

   销售费用 29.47 45.16 92.98 129.00 159.60  净利润增长率 15.9% 49.0% 33.8% 26.6% 34.4% 

   管理费用 149.99 197.97 351.25 438.61 542.64  EBITDA 增长率 27.9% 35.8% -10.9% 23.1% 27.9% 

   财务费用 35.24 7.12 0.42 2.62 4.60  EBIT 增长率 42.4% 58.2% -16.1% 29.0% 34.3% 

  资产减值损失 11.90 -30.96 - - -10.32  NOPLAT 增长率 6.4% 18.1% 24.0% 29.0% 34.3% 

加 :公允价值变动收益 -0.86 0.02 - - -  投资资本增长率 -4.7% -4.6% 10.8% -0.1% 8.9% 

 投资和汇兑收益 46.34 7.83 - - -  净资产增长率 99.0% 6.3% 7.8% 6.6% 8.2% 

营业利润 153.96 194.69 309.51 397.28 532.40  利润率       

加:营业外净收支 -21.10 -1.27 -7.40 -9.92 -6.20  毛利率 33.5% 37.8% 38.0% 39.0% 40.0% 

利润总额 132.87 193.42 302.11 387.36 526.21  营业利润率 13.0% 12.6% 15.0% 15.4% 16.7% 

减:所得税 21.42 13.80 75.53 96.84 131.55  净利润率 10.5% 12.0% 12.0% 12.2% 13.2% 

净利润  124.49 185.55 248.27 314.33 422.37  EBITDA/营业收入 30.2% 31.4% 21.0% 20.7% 21.4% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 19.7% 23.8% 15.0% 15.5% 16.8% 

货币资金 1,490.55 1,174.68 1,801.18 1,935.02 2,394.01  运营效率      

交易性金融资产 570.21 0.22 - - 0.07  固定资产周转天数 406 283 214 167 131 

应收帐款 252.55 371.64 454.83 577.18 702.14  流动营业资本周转天数 77 67 55 60 60 

应收票据 12.40 - 17.22 4.28 21.96  流动资产周转天数 555 544 419 421 400 

预付帐款 15.30 11.95 30.75 21.71 38.89  应收帐款周转天数 81 72 72 72 72 

存货 269.64 342.87 511.14 538.07 718.65  存货周转天数 82 71 74 73 71 

其他流动资产 148.99 25.14 64.26 79.47 56.29  总资产周转天数 1,097 967 773 695 617 

可供出售金融资产 11.50 - 3.83 5.11 2.98  投资资本周转天数 604 440 340 286 241 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1.11 0.42 0.42 0.42 0.42  ROE 4.3% 6.1% 7.5% 8.8% 10.9% 

投资性房地产 5.63 5.44 5.44 5.44 5.44  ROA 2.5% 4.5% 4.6% 5.8% 6.7% 

固定资产 1,196.28 1,244.69 1,209.97 1,179.85 1,151.03  ROIC 7.8% 9.7% 12.6% 14.6% 19.7% 

在建工程 44.14 63.25 56.63 58.31 64.16  费用率       

无形资产 89.76 84.80 87.73 89.93 91.37  销售费用率 2.5% 2.9% 4.5% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产 266.37 630.36 673.76 552.93 641.70  管理费用率 12.7% 12.8% 17.0% 17.0% 17.0% 

资产总额 4,374.44 3,955.48 4,917.17 5,047.73 5,889.13  财务费用率 3.0% 0.5% 0.0% 0.1% 0.1% 

短期债务 641.86 - 150.00 234.69 369.35  三费/营业收入 18.1% 16.1% 21.5% 22.1% 22.1% 

应付帐款 169.31 244.84 409.90 394.49 532.29  偿债能力      

应付票据 78.11 206.99 163.08 285.56 269.60  资产负债率 34.1% 22.5% 32.8% 30.2% 35.3% 

其他流动负债 344.14 195.36 276.18 289.79 263.14  负债权益比 51.7% 29.1% 48.8% 43.3% 54.6% 

长期借款 255.36 241.74 611.78 319.29 642.77  流动比率 2.24 2.98 2.88 2.62 2.74 

其他非流动负债 2.45 2.23 2.04 2.24 2.17  速动比率 2.02 2.45 2.37 2.17 2.24 

负债总额 1,491.23 891.16 1,612.98 1,526.05 2,079.32  利息保障倍数 6.63 51.88 741.04 152.54 116.78 

少数股东权益 0.06 -2.37 -22.97 -46.39 -73.49  分红指标      

股本 542.75 542.75 542.75 542.75 542.75  DPS(元) 0.05 0.10 0.09 0.14 0.19 

留存收益 2,420.65 2,582.95 2,784.42 3,025.32 3,340.55  分红比率 20.5% 30.4% 20.4% 23.8% 24.9% 

股东权益 2,883.22 3,064.32 3,304.19 3,521.68 3,809.81  股息收益率 0.1% 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 111.44 179.62 248.27 314.33 422.37  EPS(元) 0.23 0.34 0.46 0.58 0.78 

加:折旧和摊销 124.65 117.15 123.41 133.74 145.28  BVPS(元) 5.31 5.65 6.13 6.57 7.15 

  资产减值准备 11.90 29.63 - - -  PE(X) 142.73 95.77 71.57 56.53 42.07 

公允价值变动损失 0.86 -0.02 - - -  PB(X) 6.16 5.79 5.34 4.98 4.58 

   财务费用 52.93 38.59 0.42 2.62 4.60  P/FCF 42.85 -33.47 27.05 180.15 26.38 

   投资收益 -46.34 -7.83 - - -  P/S 15.00 11.45 8.60 6.89 5.57 

 少数股东损益 -13.05 -5.93 -21.69 -23.81 -27.72  EV/EBITDA 46.96 34.03 38.06 30.45 23.62 

 营运资金的变动 -154.99 -254.62 -231.90 120.73 -281.08  CAGR(%) 37.6% 30.0% 33.8% 37.6% 30.0% 

经营活动产生现金流量 193.62 351.37 118.52 547.62 263.45  PEG 3.79 3.19 2.11 1.50 1.40 

投资活动产生现金流量 -655.92 174.55 -113.61 -121.28 -127.95  ROIC/WACC 0.76 0.94 1.23 1.43 1.92 

融资活动产生现金流量 1,520.14 -804.81 621.59 -292.50 323.49  REP 11.40 9.49 6.56 5.56 3.77 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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