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药明合联（2268.HK）2023 年年报点评    
 

一站式平台赋能 ADC 新药研发，全球产能加速扩建中 
 

 2024 年 03 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 25 日，药明合联发布 2023 年年报，公司全年实现销售

收入 21.24 亿元，同比强劲增长 114.4%，毛利 5.60 亿元，同比增长 114.3%，

净利润 2.84 亿元，同比增长 82.1%，经调整净利润 4.12 亿元，同比增长 112.1%，

业绩表现超预期。 

➢ 新签项目和漏斗管线持续显著增长，临床后期和 PPQ 项目储备商业化潜能。

全年新签综合项目数 50 个，总数达到 143 个；其中临床 II 期项目 13 个（比去

年同期+6 个）、III 期项目 8 个（比去年同期+5 个），包括 5 个生产工艺验证

（PPQ）项目已安排在无锡基地，即将提交新药上市申请 BLA，未来后端项目将

贡献更多收入。公司坚持跟随和赢得分子的发展战略，累计将 47 个外部项目转

至公司管线，并且 2023 年帮助全球客户提交 15 款 ADC 新药的 IND 申请。除

传统的 ADC 项目外，公司还服务多个 XDC 项目，ADC 和 XDC 综合项目分别为

129 个和 14 个，收入分别为 18.88 亿元（+106.6%）和 2.36 亿元（212.5%），

覆盖 RDC、PDC、PEG 等多种分子类型，生物偶联药管线呈多元化趋势。 

➢ 无锡基地实现一站式生产布局，新加坡商业化产能顺利建设中。无锡基地

2023 年 9 月、12 月投产双功能产线以及千级连接子及有效载荷设施，实现了抗

体中间体、载荷连接子、偶联原液、偶联制剂等 ADC 四个核心板块一站式布局，

更好简化偶联药供应链、大幅缩短生产周期并且保证质量。未来产能建设节奏：

（1）无锡基地产能扩充，建设第二条 mAb/DS 双功能生产线和 DP 产线，预计

双功能产线 2024 年 Q4 上线；（2）新加坡基地已经开工建设，预计 2026 年投

入运营，规划 1 条 mAb/DS 双功能生产线、1 条 DS 生产线和 1 条 DP 生产线，

满足客户临床及商业化生产需求。公司预计 2024 年 CAPEX 将大幅增长至 15.5

亿元，主要用于新加坡基地建设。 

➢ 在手订单和客户数量不断提高，客户结构多元化发展。截至 2023 年末，公

司在手订单为 5.79 亿美元，增速达到 81.9%；客户数量为 345 个，同比提高

30.2%，公司已经和全球 TOP10 大药企中的 6 个合作，占公司总收入的 24%，

覆盖默克、罗氏、礼来等大药企和科伦博泰、映恩生物等创新 Biotechs。分地域

看，2023 年北美、中国、欧洲收入增速分别为 91%、116%和 184%，收入占比

为 40.1%、31.1%和 23.4%，多个地区客户收入实现了强劲增长。 

➢ 投资建议：药明合联是全球领先的一站式 ADC CRDMO 龙头，业绩持续高

增长，我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入 32.00/47.03/67.26 亿元，同

比增长 50.7%/47.0%/43.0%，归母净利润 5.60/9.09/13.71 亿元，对应 PE 为

33/20/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求下降风险、技术迭代风险、业务扩张风险、市场竞争风险、

海外扩展和经营风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,124 3,200 4,703 6,726 

增长率(%) 114.4 50.7 47.0 43.0 

净利润 284 560 909 1,371 

增长率(%) 82.1 97.4 62.4 50.9 

EPS 0.24 0.47 0.76 1.15 

P/E 65 33 20 13 

P/B 3.4 3.0 2.6 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 26 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 16.62 港元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 王班 

执业证书： S0100523050002 

邮箱： wangban@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.药明合联（2268.HK）2023 年业绩预告点

评：业绩增长超预期，全球 ADC 外包龙头高

速成长-2024/02/02 

2.药明合联（2268.HK）深度报告：ADC 行业

高景气，一站式 CRDMO 龙头高速发展-202

3/11/27 
  



药明合联(02268)/医药  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 5,200 5,901 7,339 9,123  营业收入 2,124 3,200 4,703 6,726 

现金及现金等价物 4,048 4,417 5,037 6,089  其他收入 45 60 75 90 

应收账款及票据 822 1,060 1,706 2,250  营业成本 1,564 2,362 3,464 4,944 

存货 47 71 102 145  销售费用 15 19 24 27 

其他 283 352 494 639  管理费用 124 98 118 135 

非流动资产合计 1,535 1,780 1,962 2,137  研发费用 77 96 108 155 

固定资产 1,246 1,490 1,676 1,854  财务费用 -47 -49 -53 -60 

商誉及无形资产 270 271 268 265  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 19 19 19 19  其他损益 -76 -76 -76 -76 

资产合计 6,735 7,681 9,302 11,261  除税前利润 360 658 1,042 1,541 

流动负债合计 1,279 1,666 2,377 2,965  所得税 76 99 133 170 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 284 560 909 1,371 

应付账款及票据 620 811 1,168 1,303  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 659 855 1,209 1,661  归属母公司净利润 284 560 909 1,371 

非流动负债合计 2 2 2 2  EBIT  313 610 989 1,480 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 313 674 1,062 1,561 

其他 2 2 2 2  EPS（元） 0.24 0.47 0.76 1.15 

负债合计 1,281 1,667 2,379 2,966       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 5,454 6,014 6,923 8,294  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 5,454 6,014 6,923 8,294  营业收入 114.44 50.69 46.96 43.00 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 82.07 97.41 62.38 50.89 

股东权益合计 5,454 6,014 6,923 8,294  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 6,735 7,681 9,302 11,261  毛利率 26.35 26.20 26.35 26.50 

      净利率 13.35 17.49 19.32 20.39 

      ROE 5.20 9.31 13.13 16.53 

      ROIC 4.52 8.62 12.46 15.89 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 19.02 21.70 25.57 26.34 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -74.21 -73.45 -72.76 -73.41 

经营活动现金流 0 754 951 1,382  流动比率 4.06 3.54 3.09 3.08 

净利润 284 560 909 1,371  速动比率 3.91 3.38 2.93 2.90 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 0 64 73 80  总资产周转率 0.46 0.44 0.55 0.65 

营运资金变动及其他 -284 131 -31 -69  应收账款周转率 3.33 3.40 3.40 3.40 

投资活动现金流 0 -385 -331 -331  应付账款周转率 2.84 3.30 3.50 4.00 

资本支出 0 -309 -255 -255  每股指标（元）     

其他投资 0 -76 -76 -76  每股收益 0.24 0.47 0.76 1.15 

筹资活动现金流 0 0 0 0  每股经营现金流 0.00 0.63 0.79 1.15 

借款增加 -71 0 0 0  每股净资产 4.55 5.02 5.78 6.93 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 65 33 20 13 

其他 71 0 0 0  P/B 3.4 3.0 2.6 2.2 

现金净增加额 0 370 620 1,052  EV/EBITDA 45.57 21.16 13.43 9.14 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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