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市场数据  
收盘价(港元) 18.00 

一年最低/最高价 12.08/34.00 

市净率(倍) 3.95 

港股流通市值(百万港

元) 
21,556.88 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 4.55 

资产负债率(%) 19.02 

总股本(百万股) 1,197.60 

流通股本(百万股) 1,197.60  
 

相关研究  
《药明合联(02268.HK:)：全面领先的

生物偶联药物 CRDMO 全球龙头，高

速成长动能充足》 

2023-12-21 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 990.42 2,123.84 3,168.42 4,439.58 6,030.45 

同比 209.31% 114.44% 49.18% 40.12% 35.83% 

归母净利润（百万元） 155.73 283.54 625.74 958.58 1,319.90 

同比 183.51% 82.07% 120.69% 53.19% 37.69% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.13 0.24 0.52 0.80 1.10 

P/E（现价&最新摊薄） 126.52 69.49 31.49 20.55 14.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024 年 3 月 25 日公司发布 2023 年年度业绩公告，2023 年营收 21.24 亿

元（+114.4%，括号内为同比，下同），净利润 2.84 亿元（+82.1%），经调整净

利润 4.12 亿元（+112.1%）。2023H2 营收 11.30 亿元（+71.0%），净利润 1.06 亿

元（+85.1%），经调整净利润 1.96 亿元（+129.2%）。 

◼ 各阶段项目与各区域营收表现亮眼：分项目来看，截至 2023.12.31，公司执行

的药物发现阶段项目累计总数 427 个（+43%）；进行中的综合 CMC 项目数 143

个（+52%），其中临床前项目 84 个（+47%，77 个 ADC，7 个 XDC），临床 I

期项目 38 个（+41%），II 期项目 13 个（2022 年共 7 个），III 期项目 8 个（其

中 5 个 PPQ 项目，2022 年共 3 个 III 期项目），临床阶段共计 59 个项目（+59%，

52 个 ADC，7 个 XDC）；公司在 2023 年共将 17 个项目由临床前开发阶段推进

至早期临床阶段，并且通过“赢得分子”策略，已累计将 47 个外部项目转至公

司内。分地区来看，2023 年北美营收 8.52 亿元（+91.5%，业务占比 40.1%），

中国营收 6.61 亿元（+116.0%，业务占比 31.1%），欧洲营收 4.98 亿元（+184.0%，

业务占比 23.4%）；分项目阶段来看，IND 前服务营收 9.27 亿元（+143.2%，业

务占比 43.6%），IND 后服务营收 11.97 亿元（+96.6%，业务占比 56.4%）。 

◼ 多重因素有望推动公司业绩保持高增长：①公司各阶段项目数保持高速增长，

2024 年有望迎来商业化项目，且截至 2023 年公司在手订单 5.79 亿美元

（+81.9%），随着 ADC 新靶点发现，双抗 ADC、ADC 联合疗法及 XDC 等的

发展，ADC 行业有望维持高景气，带动公司业绩高增长；②公司客户群不断扩

大，客户数量由 2022 年的 265 名大幅增长至 2023 年的 345 名，以市值计算全

球十大制药公司中有 6 家与公司合作，占公司总收入比例的 24%，优质客户群

与“赢得分子”策略将不断丰富公司项目漏斗；③公司产能进一步扩大，2023

年 9 月启用无锡双功能产线，12 月启用无锡公斤级连接子及有效载荷产线，发

挥一体式功能运营，且无锡基地扩产、新加坡产能投产 2024-2026 年有望逐步

落地，满足客户需求增长的同时减少对药明生物的抗体外包生产，毛利率有望

逐步提升；④药明合联为唯一具备 ADC CRDMO 全方位能力的全球参与者，

具备优质技术能力与产能，当前全球客户选择有限，公司北美区域营收 2023H2

仍有提速，受地缘政治影响相对较小。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求的快速增长，我们将公司 2024-2025 年

营收由 28.54/43.39 亿元上调为 31.68/44.40 亿元，预计 2026 年营收 60.30 亿

元；净利润由 5.96/9.43 亿元上调为 6.26/9.59 亿元，预计 2026 年 13.20 亿元，

当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 31/21/15×，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险，药物开发及商业化不及预期，竞争加剧等。  
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药明合联三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,199.98 5,928.84 7,405.00 9,730.71  营业总收入 2,123.84 3,168.42 4,439.58 6,030.45 

现金及现金等价物 4,047.58 4,130.00 4,764.08 6,216.76  营业成本 1,564.28 2,303.44 3,187.62 4,287.65 

应收账款及票据 822.21 1,214.56 1,701.84 2,315.49  销售费用 15.22 19.01 22.20 30.15 

存货 46.80 70.38 106.25 136.51  管理费用 123.97 142.58 155.39 205.04 

其他流动资产 283.38 513.89 832.82 1,061.94  研发费用 76.87 98.22 115.43 144.73 

非流动资产 1,535.34 2,041.06 2,196.00 2,140.96  其他费用 0.00 15.84 22.20 30.15 

固定资产 1,246.23 1,786.61 1,987.95 1,979.15  经营利润 388.76 620.77 971.21 1,367.98 

商誉及无形资产 270.28 233.76 186.63 139.47  利息收入 47.36 101.19 103.25 119.10 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.74 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 12.41 14.28 15.01 15.93  其他收益 (75.77) 14.21 53.27 65.73 

其他非流动资产 6.41 6.41 6.41 6.41  利润总额 359.61 736.17 1,127.74 1,552.82 

资产总计 6,735.32 7,969.90 9,601.00 11,871.67  所得税 76.07 110.43 169.16 232.92 

流动负债 1,279.41 1,888.24 2,560.76 3,511.54  净利润 283.54 625.74 958.58 1,319.90 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 620.45 908.58 1,239.63 1,680.90  归属母公司净利润 283.54 625.74 958.58 1,319.90 

其他 658.96 979.66 1,321.13 1,830.64  EBIT 312.99 634.98 1,024.49 1,433.72 

非流动负债 1.60 1.60 1.60 1.60  EBITDA 413.99 821.13 1,245.28 1,659.67 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 1.60 1.60 1.60 1.60       

负债合计 1,281.01 1,889.84 2,562.36 3,513.14       

股本 0.39 0.39 0.39 0.39  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.24 0.52 0.80 1.10 

归属母公司股东权益 5,454.32 6,080.06 7,038.64 8,358.53  每股净资产(元) 4.55 5.08 5.88 6.98 

负债和股东权益 6,735.32 7,969.90 9,601.00 11,871.67  发行在外股份(百万股) 1,197.60 1,197.60 1,197.60 1,197.60 

      ROIC(%) 7.04 9.36 13.28 15.83 

      ROE(%) 5.20 10.29 13.62 15.79 

现金流量表（百万元） 2023E 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 26.35 27.30 28.20 28.90 

经营活动现金流 320.00 862.08 1,079.54 1,586.57  销售净利率(%) 13.35 19.75 21.59 21.89 

投资活动现金流 (500.00) (779.66) (445.46) (133.89)  资产负债率(%) 19.02 23.71 26.69 29.59 

筹资活动现金流 3,999.00 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) 114.44 49.18 40.12 35.83 

现金净增加额 3,819.00 82.42 634.08 1,452.68  净利润增长率(%) 82.07 120.69 53.19 37.69 

折旧和摊销 101.00 186.15 220.79 225.96  P/E 69.49 31.49 20.55 14.93 

资本开支 (230.00) (690.00) (375.00) (170.00)  P/B 3.61 3.24 2.80 2.36 

营运资本变动 (10.00) 64.39 (46.55) 106.45  EV/EBITDA 74.83 18.97 12.00 8.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年3月26日的0.923，预测均为东吴证券研究所预测

（2023年现金流量表数据为东吴证券预测）。  
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