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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 124.90 

一年内最高/最低价（元） 123.16/62.50 

市盈率（当前） 62.91 

市净率（当前） 4.01 

总股本（亿股） 0.65 

总市值（亿元） 81.08 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年度业绩快报，公司 2022 年实现收入 8.34 亿元

（+37.5%），实现归母净利润 1.46 亿元（+49.4%），实现扣非归母净

利润 1.37 亿元（+52.2%）。 

 

点评： 

⚫ 分子砌块市场广阔，公司全年业绩强势增长。分子砌块的应用贯穿药物

发现到药物商业化的全流程，根据 Nature Review 和 Evaluate Pharma 数

据，2023 年全球分子砌块市场有望达到 495 亿美金。公司为国内公斤级

以下分子砌块龙头之一，目前主要聚焦于药物临床前阶段分子砌块市

场，公司海内外业务持续发力，境外市场份额不断提升，2022 年实现收

入 8.34 亿元，同比增长 37.5%，2018-2022 年 CAGR 高达 50.4%。 

⚫ 公司经营管理效率持续提升，净利润率再创新高。公司 2022 年归母净

利润和扣非归母净利润同比增速分别高于收入增速 11.9pct/14.7pct，全

年净利润率和扣非净利润率分别为 17.5%/16.4% ，分别同比

+1.4pct/1.6pct，净利润率再创新高，推测主要系：1）公司不断优化产品

结构，且费用率管控良好；2）募集资金带来的理财收益。 

⚫ 持续践行“多快好省”核心战略，自研产品有望带动利润率进一步提升。

1）多：截止到 2022 年三季度末，公司分子砌块可供应数量超过 30 万

种，现货品种数量已经超过了 8 万种，现货品种数量在国内同行业公司

中排名第一；2）快：公司在海内外各个医药研发高地建有 8 大区域中

心，叠加现货优势，有效缩短了客户货期；3）好：公司对于自研和委外

的产品，均具备严格完备的质监措施和流程；4）省：公司的分子砌块产

品，和国际巨头类似品质的产品相比，价格大概是国际巨头的 20%—

50%，具备价格优势。同时，公司选取氟、硼两类公司优势产品，加大

自主研发力度，做深做强，未来有望带动公司综合利润率进一步提升。 

 

⚫ 盈利预测和投资建议：我们预计  2022-2024 年，公司营收分别为 

833.8/1125.6/1463.2 百万元，分别同比增 37.5%/35.0%/30.0%；归母净利

润分别为 145.8/214.9/282.4 百万元，分别同比增 49.5%/47.3%/31.4%。

最新收盘价（2023.1.20）对应 PE 分别为 56/38/29 倍。国内外小分子研

发持续需求旺盛，近年来公司产品质量和 SKU 数量不断提升，产品价

格和现货数量均具备优势，公司自研产品稳步推进，公司业绩有望延续

快速增长趋势，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧；销售不及预期；新品研发不及预期；海外业

务拓展不及预期。 
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毕得医疗：全年业绩强势增长，净利润率再创新高 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（百万元） 606.2 833.8 1125.6 1463.2 

营收增速（%） 54.9% 37.5% 35.0% 30.0% 

净利润（百万元） 97.6 145.8 214.9 282.4 

净利润增速（%） 65.4% 49.5% 47.3% 31.4% 

EPS(元/股) 2.00 2.25 3.31 4.35 
PE  55.6 37.7 28.7 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 817.7 2361.1 2641.1 2951.8  经营活动现金流 -64.9 24.6 21.5 69.9 

现金 193.1 1524.7 1511.1 1502.7  净利润 97.6 145.8 214.9 282.4 

应收账款 124.7 147.9 199.7 259.5  折旧摊销 11.4 8.9 8.7 12.7 

其它应收款 14.3 19.7 26.6 34.5  财务费用 2.3 -8.6 -30.4 -30.1 

预付账款 3.5 4.9 6.7 8.5  投资损失 -0.4 -10.0 -10.0 -10.0 

存货 476.5 656.3 886.9 1133.1  营运资金变动 -176.7 -118.5 -189.7 -213.2 

其他 5.5 7.6 10.3 13.4  其它 1.0 7.0 28.0 28.1 

非流动资产 88.4 99.8 150.8 199.2  投资活动现金流 29.4 -10.5 -65.5 -65.5 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0  资本支出 -29.2 -20.0 -75.0 -75.0 

固定资产 31.1 31.5 61.2 88.1  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产 
0.4 5.4 9.9 13.9 

 其他 
58.6 9.5 9.5 9.5 

其他 31.7 31.7 31.7 31.7  筹资活动现金流 137.4 1317.5 30.4 -12.8 

资产总计 906.1 2460.9 2791.9 3151.0  短期借款 0.1 0.0 0.0 0.0 

流动负债 249.6 349.5 465.7 585.3  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

短期借款 0.1 0.0 0.0 0.0  其他 193.6 1309.0 0.0 -43.0 

应付账款 206.1 288.6 390.0 498.3  现金净增加额 101.9 1331.6 -13.6 -8.4 

其他 1.6 4.3 5.8 7.4  主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 27.7 27.7 27.7 27.7  成长能力     

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  营业收入 54.9% 37.5% 35.0% 30.0% 

其他 27.7 27.7 27.7 27.7  营业利润 61.9% 49.8% 47.8% 31.6% 

负债合计 277.3 377.2 493.4 613.0  归属母公司净利润 65.4% 49.5% 47.3% 31.4% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0  获利能力         

归属母公司股东权益 628.9 2083.7 2298.6 2538.0  毛利率 49.5% 48.5% 48.5% 49.4% 

负债和股东权益 906.1 2460.9 2791.9 3151.0  净利率 16.1% 17.5% 19.1% 19.3% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 15.5% 7.0% 9.3% 11.1% 

营业收入 606.2 833.8 1125.6 1463.2  ROIC 15.9% 6.6% 8.2% 10.1% 

营业成本 306.4 429.1 579.9 740.9  偿债能力         

营业税金及附加 2.6 3.6 4.9 6.4  资产负债率 30.6% 15.3% 17.7% 19.5% 

营业费用 78.4 91.7 123.8 160.9  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

研发费用 34.9 50.0 73.2 95.1  流动比率 3.28 6.76 5.67 5.04 

管理费用 64.0 91.7 118.2 153.6  速动比率 1.37 4.88 3.77 3.11 

财务费用 5.0 -8.6 -30.4 -30.1  营运能力         

资产减值损失 -12.7 -14.4 -12.0 -12.0  总资产周转率 0.67 0.34 0.40 0.46 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0  应收账款周转率 5.78 6.12 6.48 6.37 

投资净收益 12.5 10.0 10.0 10.0  应付账款周转率 2.12 1.73 1.71 1.67 

营业利润 114.6 171.8 254.0 334.4  每股指标(元)         

营业外收入 0.4 0.4 0.4 0.4  每股收益 2.00 2.25 3.31 4.35 

营业外支出 0.4 0.4 0.4 0.4  每股经营现金 -1.33 0.38 0.33 1.08 

利润总额 114.6 171.7 253.9 334.3  每股净资产 12.92 32.10 35.41 39.09 

所得税 17.0 25.9 39.0 51.9  估值比率         

净利润 97.6 145.8 214.9 282.4  P/E  55.6 37.7 28.7 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0  P/B  3.89 3.53 3.19 

归属母公司净利润 97.6 145.8 214.9 282.4       

EBITDA 123.4 172.1 232.3 316.9       

EPS（元） 2.00 2.25 3.31 4.35       
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王斌，医药行业分析师，北京大学药物化学专业博士，曾就职于太平洋证券研究院、开源证券研究所等，具有多年卖

方从业经验。作为团队核心成员，于 2019 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 5 名，公募榜单第 4 名；于 

2020 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 3 名，公募榜单第 2 名。 

陈智博，医药行业研究助理，英国南安普顿大学商务分析和金融硕士，北京大学药学学士；拥有 3 年大型医疗集团总

部供应链和医疗信息化工作经验。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指

数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅

为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 

 


