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药明生物（02269.HK） 

业绩略超预告情况，紧抓时代前沿，公司持续高速发展 

事件。公司公告 2022 年半年报。2022 年上半年实现收入 72.06 亿元，同比

增长 63.5%；实现净利润 25.35 亿元，同比增长 37.6%；实现经调整纯利

润 28.35 亿元，同比增长 60.3%。 

观点：业绩略超预告情况，紧抓时代前沿，公司持续高速发展。 

1.公司综合项目数量快速上升，临床后期订单出现明显的转化为商业化订单

的趋势。公司的综合项目数量已达到 534 项，增长 30.9%，储备丰富。分

阶段拆分来看：临床前项目数：287 个（+35.4%）；临床早期（I 期+II 期）：

204 个（+27.5%）；临床后期（III 期）：29 个（去年同期 32 个）；商业

化：14 个（去年同期 4 个）。丰富且快速增加的临床前及临床早期订单有

望逐步转化为临床后期及商业化订单，临床后期订单出现明显的转化为商业

化订单的趋势，有望快速贡献业绩增量。 

2.公司丰富的未完成订单持续推动未来收入增长。公司未完成订单总金额已

达到 184.67 亿美元，同比增长 48%。其中，未完成服务订单达到 128.09

亿美元，同比增长 77%；未完成潜在里程碑订单达到 56.58 亿美元，同比

增长 8%。将于 3 年内完成的订单达 30.49 亿美元，同比增长 36%。丰富的

未完成订单将持续推动未来收入增长。 

3.公司客户数量加速上升，并进一步开拓客户。公司上半年服务 434 名客户，

去年同期为 352 名，同比增长 23%。公司已与全球 20 大制药公司以及中国

50 大制药公司中的 43 家开展合作，进一步开拓客户。 

4.公司研发管线布局全面且前瞻，ADC、双抗&多抗、疫苗等平台快速发展。 

 ADC 平台：公司已获得 76项 ADC 综合项目，其中 27 个项目已提交 IND

且目前处于临床开发及各阶段。DP3 工厂已生产超 180 批 GMP 原液及

制剂，同时公司还在建设第二处 ADC 制剂产能，预计将于 2023 年初投

产，将使得 ADC 制剂产能进一步翻倍。 

 双抗&多抗：公司正在推进 84 个双抗项目。公司还推出了 SDArBodY

平台，已获多个项目应用，进一步向多抗领域布局。 

 疫苗：除了与一名全球疫苗巨头订立的 20 年协议，总值超 30 亿美元，

公司新增与全球疫苗巨头之一及一家大型药厂的后期开发及生产协议。 

盈利预测与估值。预计公司 2022-2024 年收入分别为 150.21 亿元、212.75

亿元、298.04 亿元，同比增长分别为 46.0%、41.6%、40.1%；归母净利

润分别为 47.72 亿元、67.68 亿元、94.92 亿元，对应增速分别为 40.8%，

41.8%，40.2%，EPS 分别为 1.12 元、1.59 元、2.23 元，PE 分别为 54x、

38x、27x。维持“买入”评级。 

风险提示：行业增速不及预期风险；行业政策负向影响风险；客户产品终端

销售不及预期风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,612 10,290 15,021 21,275 29,804 

增长率 yoy（%） 40.9 83.3 46.0 41.6 40.1 

归母净利润（百万元） 1,689 3,388 4,772 6,768 9,492 

增长率 yoy（%） 

 

 

66.5 100.6 40.8 41.8 40.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.40 0.79 1.12 1.59 2.23 

净资产收益率（%） 8.1 10.7 12.8 15.4 17.8 

P/E（倍） 152.4 76.0 54.0 38.0 27.1 

P/B（倍） 12.5 8.0 6.9 5.9 4.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 14204 19530 24220 23761 30381  营业收入 5612 10290 15021 21275 29804 

现金 7096 9003 10913 6724 8243  营业成本 3079 5461 7961 11063 15200 

应收票据及应收账款 3242 4857 6966 9779 13679  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 9 14 20 28 39  营业费用 94 125 300 425 596 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 511 876 1427 2021 2802 

存货 1084 1687 2353 3261 4452  研发费用 304 502 1036 1574 2176 

其他流动资产 2773 3969 3969 3969 3969  财务费用 43 39 225 297 698 

非流动资产 14759 24503 31342 40896 54665  资产减值损失 -121 -157 0 0 0 

长期投资 127 94 61 28 -5  其他收益 283 666 0 0 0 

固定资产 11996 18065 24832 34293 48001  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 392 601 685 786 845  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2244 5743 5763 5788 5824  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 28963 44033 55562 64657 85046  营业利润 1746 3797 4071 5893 8333 

流动负债 4498 8256 10454 12291 22330  营业外收入 220 197 198 199 203 

短期借款 767 2122 2122 2122 8692  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2729 3698 5671 7348 10540  利润总额 1966 3993 4269 6092 8536 

其他流动负债 1002 2436 2660 2821 3099  所得税 -273 -485 -543 -747 -1088 

非流动负债 3566 3071 3327 3745 4471  净利润 1693 3509 4812 6839 9624 

长期借款 1838 641 897 1315 2041  少数股东损益 4 120 40 71 133 

其他非流动负债 1728 2430 2430 2430 2430  归属母公司净利润 1689 3388 4772 6768 9492 

负债合计 8064 11327 13780 16036 26801  EBITDA 1679 3305 4712 6811 9836 

少数股东权益 335 428 468 538 671  EPS（元） 0.40 0.79 1.12 1.59 2.23 

股本 0 0 4264 4264 4264        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 0 0 4812 11650 21275  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 20564 32279 41314 48082 57574  成长能力      

负债和股东权益 28963 44033 55562 64657 85046  营业收入(%) 40.9 83.3 46.0 41.6 40.1 

       营业利润(%) 84.3 117.5 7.2 44.8 41.4 

       归属于母公司净利润(%) 66.5 100.6 40.8 41.8 40.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.1 46.9 47.0 48.0 49.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 30.1 32.9 31.8 31.8 31.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 8.1 10.7 12.8 15.4 17.8 

经营活动现金流 1881 1765 4818 5902 9554  ROIC(%) 6.3 8.8 10.9 13.5 14.6 

净利润 1693 3509 4812 6839 9624  偿债能力      

折旧摊销 0 0 588 818 1141  资产负债率(%) 27.8 25.7 24.8 24.8 31.5 

财务费用 43 39 225 297 698  净负债比率(%) -14.0 -11.9 -14.2 -1.3 10.2 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 3.2 2.4 2.3 1.9 1.4 

营运资金变动 0 0 -807 -2053 -1910  速动比率 2.3 1.7 1.7 1.3 1.0 

其他经营现金流 146 -1783 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -7216 -3880 -7427 -10372 -14910  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 0 0 6872 9587 13801  应收账款周转率 2.3 2.5 2.5 2.5 2.5 

长期投资 0 0 33 33 32  应付账款周转率 1.3 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 -7216 -3880 -522 -752 -1077  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6566 6760 4519 282 306  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.79 1.12 1.59 2.23 

短期借款 261 1355 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.41 1.13 1.38 2.24 

长期借款 443 -1197 256 419 726  每股净资产(最新摊薄) 4.82 7.57 8.69 10.28 12.50 

普通股增加 0 0 4264 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 152.4 76.0 54.0 38.0 27.1 

其他筹资现金流 5862 6602 0 -137 -420  P/B 12.5 8.0 6.9 5.9 4.8 

现金净增加额 890 4645 1910 -4189 -5051  EV/EBITDA -1.5 -1.0 -1.0 0.0 0.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价  
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