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香港股市 | 医药 

 

药明生物（2269 HK） 

2023-25 年业绩将快速增长 

2022 年收入与核心盈利维持快速增长 

公司 2022 年收入同比增长 48.4%至 152.7 亿元（人民币，下同），股东净利润同比增长

30.5%至 44.2 亿元，反映核心业务盈利的经调整净利润同比增长 48.5%至 49.3 亿元，收入

与盈利均快速增长。由于销售费用率从 2021 年的 9.7%下降至 9.4%，经调整净利润略超

我们预期。分地区看，公司全球各地业务全面发展，北美、中国、欧洲地区收入分别同

比增长 50.8%、24.4%、22.1%。分业务阶段看，公司各阶段业务收入均快速增长，临床前

服务（IND 前）、早期临床服务（第 I 及 II 期）、后期临床（III 期）及商业化生产收入分

别同比增长 45.8%、100.1%与 44.9%。 

各阶段项目数量快速增加，2023-25 年收入与经调整净利润将快速增长 

我们预计 2022-25E 收入与经调整净利润 CAGR 分别为 26.8%与 26.9%，基于：1）各阶段

项目数量快速增加： 2022 年底公司项目数量从去年同期的 480 个增加到 588 个。公司各

阶段项目均有增长，临床前、早期临床、后期临床及商业化阶段项目数量分别同比增加

11.9%、36.8%、31.7%。由于公司一站式服务能力强大，很多早期阶段项目会逐步向后期

临床及商业化生产推进，因此公司业绩能见度很高。2）公司未来受新冠项目收入不确定

性的影响将减少：公司 2022 年从新冠项目中获得约 3 亿美元收入，但是目前进行中的

588 个项目中 550 个为非新冠项目，因此未来新冠疫情是否持续对公司业绩影响已不大，

后疫情时代公司收入也将快速增长。 

微升盈利预测与目标价，重申“买入”评级  

由于公司 2022 年经调整净利润略超预期，我们将 2023-24E 经调整净利润收入预测分别轻

微上调 0.8%、0.7%。根据调整后 DCF 模型，目标价从 90.00 港元微升至 90.70 港元，重申

“买入”评级。 

风险提示：（一）客户减少研发支出；（二）项目进展中出现问题可能导致中断 

主要财务数据（百万 人民币）（估值更新至 2023 年 3 月 24 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：买入 

目标价：90.70 港元 

股票资料（更新至 2023 年 3 月 24 日） 

现价               48.90 港元  

总市值    211,010.68 百万港元  

流通股比例               85.75%  

已发行总股本          4,228.67 百万  

52 周价格区间  35-87 港元  

3 个月日均成交额        1,678.02 百万港元  

主要股东 李革等（占 13.82%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

2023 年 2 月 15 日：药明生物（2269 HK）: 2022 年

核心盈利逊预期，主营业务中期前景良好 

 

分析师 

施佳丽 
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年结：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入 10,290 15,269 19,407 24,411 31,162 

增长率（%） 83.3  48.4  27.1  25.8  27.7  

股东净利润 3,388 4,420 5,618 7,129 8,898 

增长率（%） 100.6  30.5  27.1  26.9  24.8  

每股盈利 (人民币) 0.77  1.01  1.28  1.63  2.03  

市盈率（倍） 55.6  42.2  33.2  26.1  21.0  

每股股息（人民币） 不适用 不适用  不适用  不适用  不适用  

股息率（%） 不适用  不适用 不适用  不适用  不适用  

每股净资产（人民币） 7.7  8.6  10.1  12.1  14.5  

市净率（倍） 5.5  5.0  4.2  3.5  2.9  
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图表 1 ：DCF 模型（年结：12 月 31 日，百万人民币） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 2 ：时代中国盈利预测调整 

 
来源：中泰国际研究部预测 

 

  

1000 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

EBIT 6,803 8,631 10,780 14,121 18,357 23,865 29,831 37,289 44,001 50,601

加：折旧与摊销 1,020 1,111 1,182 1,288 1,385 1,483 1,585 1,690 1,796 1,904

减：所得税 (1,029) (1,306) (1,631) (2,136) (2,777) (3,611) (4,513) (5,642) (6,657) (7,656)

资本开支 (3,202) (1,953) (2,493) (2,543) (2,594) (2,646) (2,778) (2,819) (2,862) (2,905)

营运资金变动 (141) (1,818) (935) (1,429) (1,857) (2,415) (3,018) (3,773) (4,452) (5,120)

自由现金流 3,732 8,301 8,773 12,159 16,229 21,506 27,143 34,290 40,730 47,064

税后债务成本 1.81%

无风险利率 3.0%

风险溢价 9.5%

贝塔系数 1.0

权益成本 12.5%

WACC 9.8%

永续增长率 6%

股权价值（百万港币） 383,557

股数 4,228,671

每股内涵价值（港币） 90.70

永续增长率

90.70 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0%

8.8% 101.84 112.32 126.51 146.81 178.23

9.3% 88.86 96.43 106.31 119.74 139.03

WACC 9.8% 78.15 83.69 90.70 99.86 112.31

10.3% 69.61 73.77 78.90 85.40 93.88

10.8% 62.37 65.51 69.30 73.98 79.90

11.3% 56.18 58.56 61.39 64.80 69.01
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图表 3：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^经调整净利润剔除股权激励开支、公允值损益与汇兑损益 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 

损益表 2021 2022 2023E 2024E 2025E 现金流量表 2,021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入 10,290 15,269 19,407 24,411 31,162 税前利润 3,993 5,358 6,826 8,660 10,816

服务成本 (5,461) (8,545) (10,244) (12,861) (16,636) 折旧及摊销 482 848 1,020 1,111 1,182

毛利 4,829 6,724 9,163 11,550 14,526 营运资金变动 (963) (583) (141) (1,818) (935)

SG&A (1,001) (1,433) (1,794) (2,257) (2,881) 已付利息 39 64 (23) (29) (37)

研发开支 (502) (683) (868) (1,092) (1,394) 已付税款 (350) (808) (1,029) (1,306) (1,631)

其他开支 (157) (259) 0 0 0 其他 230 (584) 1,759 229 683

其他收入及收益 862 1,072 302 430 529 经营业务现金净额 3,431 4,294 8,412 6,847 10,079

财务成本 (39) (64) 23 29 37 购买厂房及设备 (6,508) (5,680) (3,202) (1,953) (2,493)

联营合营损益 0 0 0 0 0 其他 (3,094) (1,188) 156 260 312

其他 0 0 0 0 0 投资活动现金净额 (9,602) (6,868) (3,046) (1,693) (2,181)

除税前利润 3,993 5,358 6,826 8,660 10,816 净新增借款 (53) 21 176 191 206

所得税开支 (485) (808) (1,029) (1,306) (1,631) 发行股份 10,978 0 0 0 0

年度利润 3,509 4,550 2,870 3,562 3,792 股息分派 0 0 0 0 0

非控股权益 120 130 179 225 287 其他 (2,715) 41 77 910 1,002

股东净利润 3,388 4,420 5,618 7,129 8,898 融资活动现金净额 8,209 62 253 1,101 1,208

经调整净利润 3,436 4,925 6,348 8,056 10,054 年初现金 7,096 9,003 6,492 12,111 18,366

EBITDA 4,514 6,270 7,823 9,742 11,962 现金增加净额 2,039 (2,511) 5,619 6,255 9,107

汇率变动之影响净额 (132) 0 0 0 0

资产负债表 年末现金 9,003 6,492 12,111 18,366 27,473

存货 1,687 2,281 2,477 3,496 4,230

应收账款 4,857 5,610 6,431 8,685 10,532 重要指标

现金 9,003 6,395 12,111 18,366 27,473 增长率 (%)

其他 3,982 4,183 4,193 4,204 4,217 收入 83.3 48.4 27.1 25.8 27.7

流动资产 19,530 18,470 25,211 34,752 46,452 毛利 90.6 39.2 36.3 26.0 25.8

物业、厂房及设备 18,065 24,171 25,382 26,397 27,882 股东净利润 100.6 30.5 27.1 26.9 24.8

无形资产及商誉 601 549 485 485 485 经调整股东净利润 100.3 43.3 28.9 26.9 24.8

其他非流动资产 5,837 6,375 6,274 6,401 6,431

非流动资产 24,503 31,095 32,140 33,283 34,798 盈利能力(%)

总资产 44,033 49,564 57,351 68,035 81,250 毛利率 46.9 44.0 47.2 47.3 46.6

贸易应付款项 3,698 3,269 3,486 4,154 4,856 净利润率 32.9 29.0 28.9 29.2 28.6

短期借款 3,897 5,127 5,519 6,475 7,608 EBIT 利润率 39.2 35.5 35.1 35.4 0.0

其他流动负债 661 923 923 923 923 EBITDA利润率 43.9 41.1 40.3 39.9 38.4

流动负债 8,256 9,319 9,928 11,553 13,388

长期借款 641 1,462 1,505 1,551 1,597

其他非流动负债 2,430 2,571 3,178 3,911 4,903 净负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

非流动负债 3,071 4,033 4,683 5,461 6,500 其他

总负债 11,326 13,351 14,611 17,014 19,888 有效税率 (%) 12.1 15.1 15.1 15.1 15.1

股东权益 32,279 35,047 41,395 49,451 59,506 派息比率 (%)

非控股权益 428 1,166 1,345 1,570 1,857 ROAE (%) 12.6 12.8 14.2 15.2 15.8

总权益 32,706 36,213 42,740 51,020.90 61,363 ROAA (%) 9.3 9.4 10.5 11.4 11.9

净现金/(负债） 4,466 (193) 5,087 10,340 18,268 存货周转率（天） 92.6 84.8 84.8 84.8 84.8

应收帐周转率（天） 96.8 92.9 92.9 92.9 92.9

应付账周转率 （天） 42.2 30.1 30.1 30.1 30.1
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历史建议和目标价 

药明生物（2269 HK）股价表现及评级时间表 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 
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 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 2021 年 11 月 4 日 HK$110.2 买入 HK$143.7 

2 2022 年 3 月 25 日 HK$69.4 买入 HK$118.35 

3 2022 年 6 月 22 日 HK$69.1 买入 HK$106.00 

4 2022 年 8 月 19 日 HK$71.70 买入 HK$110.40 

5 2023 年 2 月 15 日 HK$62.00 买入 HK$90.00 

6 2023-年 3 月 27 日 HK$48.90 买入 HK$90.70 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报告不构

成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信

息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价

或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何

形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时

地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认

为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并

无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须

在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港中环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 


