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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

博瑞医药(688166)公司点评报告 2020 年 10 月 22 日 

[Table_Title] Q3 业绩表现靓丽，持续布局高难仿品种 

——博瑞医药 2020 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
2020 年 10 月 22 日，公司公告 2020 三季报：2020 前三季度实现营收 5.1
亿元，同比增长 62.86%，归母净利润 1.22 亿元，同比增长 90.89%，扣非
后归母净利润 1.15 亿元，同比增长 107.44%。 
国元观点： 
 Q3 单季度业绩表现优异，毛利率维持高水平 
从单季度业绩表现看，公司Q3实现营收2.07亿元，同比大幅增长100.82%，
环比增长 19.43%，归母净利润为 0.48 亿元，同比增长 114.17%，环比增
长 20.94%，业绩表现亮眼，预计营收占比最大的产品销售业务高速增长是
主要贡献因素，包括海外市场芬净类和莫司类产品的快速增长，恩替卡韦
片 6 月份开始出口美国，以及国内磺达肝癸钠和注射用醋酸卡泊芬净在国
内开始上市销售等驱动因素。前三季度毛利率为58.17%，同比下降3.86pct，
预计系产品销售结构调整所致，但仍维持较高水平，净利率为 23.85%，同
比增长 3.5pct，盈利能力略有提升，预计主要系公司费用率下降所致。前
三季度研发费用率为 18.39%，高比例的研发投入保障公司持续布局新产品
管线，进一步提升公司核心竞争力。 
 三费控制良好，现金流大幅改善 
公司成本控制良好，2020 前三季度销售费用率、管理费用率和财务费用率
分别为 2.15%（-0.94pct）、9.00%（-2.84pct）和 0.10%（+1.12pct），其
中管理费用率下降预计主要系公司通过加强费用管控导致人员薪酬支出等
费用增幅较小，财务费用率增加主要系汇兑损失同比增加所致。经营性现
金流净额为 0.89 亿元，同比增长 1260.87%，主要系营收同比大幅增加、
营运成本控制良好，同时营运资本保持在合理水平。 
 恩替卡韦进军海外制剂市场，布局高难仿品种持续打造产品护城河 
今年 6 月公司恩替卡韦片正式出口美国，标志着公司在国内完成原料药制
剂一体化后，开始参与国际市场制剂竞争。公司积极布局补铁剂、吸入制
剂、艾日布林等高难仿、前景广阔的产品，其中羧基麦芽糖铁预计 2022 年
全球销售规模达 14 亿美元，FDA 仅批准了 2 个原料药 DMF，竞争环境宽
松，公司原料药获批后可以快速抢占市场份额，同时已经和美国制剂研发
公司合作，供给其原料药并待其制剂上市后享受持续稳定的权益分成收入。
吸入制剂仿制壁垒极高，市场空间广阔，公司和博诺康源成立的合资子公
司将专注吸入制剂原料药业务，有望贡献新的盈利增长点。 
 投资建议与盈利预测 

公司原料药聚焦于高技术壁垒产品，竞争环境较为宽松，拥有原料药制剂
一体化优势，议价能力强，多种盈利模式并行，全球多市场、产业链多环
节均是利润贡献点，储备产品丰富，包括艾日布林、补铁剂、吸入制剂等
高壁垒品种，随着后续产品逐渐实现商业化销售，我们预计公司 20-22 年
营收为 7.71/ 10.07/ 13.40 亿元，增速为 53.21%/ 30.59%/ 33.07%，归母
净利润为 2.00/ 3.17/ 4.92 亿元，增速为 79.61%/ 58.93%/ 55.11%，20-22
年 EPS 为 0.49/ 0.77/ 1.20 元/股，PE 为 116/ 73/ 47 倍，考虑到公司布局
产品逐渐进入到商业化阶段、国内国外销售释放确定性增强、管线产品具
有竞争优势，维持“增持”评级。 
 风险提示 

研发进度不及预期，疫情恢复不及预期，技术收入波动风险，汇率风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 407.50  503.16  770.87  1006.66  1339.55  

收入同比（%） 28.64  23.47  53.21  30.59  33.07  

归母净利润(百万元) 73.20  111.08  199.51  317.08  491.82  

归母净利润同比(%) 59.56  51.75  79.61  58.93  55.11  

ROE（%） 9.51  8.46  13.44  17.61  21.47  

每股收益（元） 0.18  0.27  0.49  0.77  1.20  

市盈率(P/E) 317.46  209.20  116.48  73.29  47.25  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
‘’ 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 55.43 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 69.35 / 26.8 

A 股流通股（百万股）： 38.95 

A 股总股本（百万股）： 410.00 

流通市值（百万元）： 2159.00 

总市值（百万元）： 22726.30 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             

财务预测表  

 

     

 

    

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 562.81  1062.05  1182.99  1544.50  2057.84  

 

营业收入 407.50  503.16  770.87  1006.66  1339.55  

  现金 206.45  564.97  792.50  1136.36  1636.03  

 

营业成本 169.30  180.91  303.29  375.49  493.83  

  应收账款 132.91  184.69  135.00  140.00  145.00  

 

营业税金及附加 2.92  3.12  2.90  2.60  3.00  

  其他应收款 0.81  5.02  2.84  3.23  3.40  

 

营业费用 13.11  15.23  19.27  25.17  26.79  

  预付账款 8.49  7.05  9.50  8.51  8.60  

 

管理费用 43.84  60.73  85.57  100.67  120.56  

  存货 103.33  136.89  131.59  136.30  134.73  

 

研发费用 96.12  124.88  149.85  167.83  172.87  

  其他流动资产 110.83  163.43  111.56  120.10  130.09  

 

财务费用 -1.32  -2.87  -6.79  -9.64  -13.86  

非流动资产 312.52  359.25  397.48  353.84  330.38  

 

资产减值损失 -5.34  -6.38  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 7.47  6.31  20.27  18.00  16.00  

 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 211.29  226.48  224.03  216.69  206.90  

 

投资净收益 -0.41  3.36  -0.50  -1.00  -2.00  

  无形资产 50.36  50.05  50.05  50.05  50.05  

 

营业利润 81.84  121.33  217.79  343.55  534.36  

  其他非流动资产 43.40  76.41  103.13  69.10  57.43  

 

营业外收入 0.03  0.01  0.80  1.00  1.00  

资产总计 875.33  1421.30  1580.47  1898.34  2388.23  

 

营业外支出 2.65  1.40  3.00  2.00  4.00  

流动负债 105.52  108.21  96.45  98.00  97.24  

 

利润总额 79.22  119.94  215.59  342.55  531.36  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 6.02  8.86  16.08  25.47  39.54  

  应付账款 40.42  41.42  39.08  40.08  39.97  

 

净利润 73.20  111.08  199.51  317.08  491.82  

  其他流动负债 65.10  66.79  57.37  57.91  57.27  

 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 0.00  0.00  0.04  0.01  0.02  

 

归属母公司净利润 73.20  111.08  199.51  317.08  491.82  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 107.63  151.84  222.56  345.80  532.56  

 其他非流动负债 0.00  0.00  0.04  0.01  0.02  

 

EPS（元） 1.51  0.27  0.49  0.77  1.20  

负债合计 105.52  108.21  96.49  98.01  97.26  

 

      

 少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

主要财务比率      

  股本 48.36  410.00  410.00  410.00  410.00  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 622.67  701.01  701.01  701.01  701.01  

 

成长能力      

  留存收益 98.20  209.28  375.18  692.26  1184.07  

 

营业收入(%) 28.64  23.47  53.21  30.59  33.07  

归属母公司股东权益 769.80  1313.09  1483.98  1800.32  2290.96  

 

营业利润(%) 66.37  48.25  79.50  57.74  55.54  

负债和股东权益 875.33  1421.30  1580.47  1898.34  2388.23  

 

归属母公司净利润(%) 59.56  51.75  79.61  58.93  55.11  

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 
58.45  64.04  60.66  62.70  63.13  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 17.96  22.08  25.88  31.50  36.72  

经营活动现金流 63.99  61.33  264.82  338.68  491.98  

 

ROE(%) 9.51  8.46  13.44  17.61  21.47  

  净利润 73.20  111.08  199.51  317.08  491.82  

 

ROIC(%) 13.15  15.04  31.34  49.28  76.52  

  折旧摊销 27.11  33.38  11.55  11.89  12.06  

 

偿债能力      

  财务费用 -1.32  -2.87  -6.79  -9.64  -13.86  

 

资产负债率(%) 12.06  7.61  6.11  5.16  4.07  

  投资损失 0.41  -3.36  0.50  1.00  2.00  

 

净负债比率(%) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 -48.43  -70.19  120.82  -16.10  -14.43  

 

流动比率 5.33  9.81  12.27  15.76  21.16  

 其他经营现金流 13.02  -6.70  -60.77  34.45  14.39  

 

速动比率 4.35  8.47  10.90  14.37  19.78  

投资活动现金流 -212.48  -155.99  -15.46  -3.73  -5.00  

 

营运能力      

  资本支出 112.47  89.54  0.00  0.00  0.00  

 

总资产周转率 0.58  0.44  0.51  0.58  0.62  

  长期投资 100.53  66.67  13.96  -2.27  -2.00  

 

应收账款周转率 3.91  3.01  4.58  7.32  9.40  

 其他投资现金流 0.52  0.21  -1.50  -6.00  -7.00  

 

应付账款周转率 4.85  4.42  7.53  9.49  12.34  

筹资活动现金流 249.59  439.76  -21.83  8.91  12.69  

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股收益(最新摊薄) 0.18  0.27  0.49  0.77  1.20  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.15  0.65  0.83  1.20  

  普通股增加 3.72  361.64  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.88  3.20  3.62  4.39  5.59  

  资本公积增加 246.28  78.35  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -0.41  -0.23  -21.83  8.91  12.69  

 

P/E 317.46  209.20  116.48  73.29  47.25  

现金净增加额 103.47  346.88  227.53  343.86  499.67   P/B 30.19  17.70  15.66  12.91  10.14  

 

     

 

EV/EBITDA 210.41  149.15  101.76  65.49  42.53  



    

      

 

 

 


