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药明合联(02268) 

 
业绩超预期，全球产能建设持续推进  

 
事件： 

公司发布 2023 年年报，2023 年实现收入 21.24 亿元，同比增长 114%；

归母净利润 2.84 亿元，同比增长 82%；经调整净利润 4.12 亿元，同比增

长 112%。 

➢ 一站式 CRDMO 平台全链路赋能客户 

公司持续助力客户创新研发，截至 2023 年底公司累计服务客户 345 家，

较 2022 年底增加 80 家，全球前十大药企中已有 6 家和公司开展合作。

2023 年 公 司 来 自 北 美 / 中 国 / 欧 洲 / 其 他 地 区 的 收 入 分 别 为

8.52/6.61/4.98/1.13 亿元，收入占比分别为 40.1%/31.1%/23.4%/5.4%，同

比分别增长 91%/116%/184%/76%，地域分布均衡。 

➢ 在手项目持续增加 

通过“赋能、跟随及赢得分子”战略，公司在手项目持续增长，截至 2023 年

底，公司在手订单达 5.79 亿美元，在手项目达 570 个，其中处于药物发现

/临床前 /临床 1 期 /临床 2 期 /临床 3 期阶段的项目数量分别为

427/84/38/13/8 个，同比分别增加 128/27/11/6/5 个。公司有 5 个 PPQ 项

目进行新药上市申请的生产工艺验证，后续有望为公司带来商业化订单。 

➢ 全球产能建设稳步推进 

为了匹配持续增长的订单数量，公司持续推进产能建设，2023 年公司实现

无锡基地同一园区内一站式抗体中间体、载荷连接子、偶联原液、偶联制

剂的 GMP 生产规范，通过全球首创的双功能生产线提供端到端生产，助

力客户缩短项目周期并节约生产成本。作为国际化战略的重要举措，公司

启动新加坡基地建设，有望更好地服务全球客户。该基地预计于 2026 年投

产，主要服务临床及商业化生产项目，有望满足客户多样化需求。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到 ADC 行业景气度持续提升，我们预计公司 2024-2026 年收入分别

为 31.58/45.59/63.32 亿元，对应增速分别为 48.69%/44.36%/38.89%；归

母 净 利 润 分 别 为 5.89/9.14/13.28 亿 元 ， 对 应 增 速 分 别 为

107.74%/55.22%/45.28%；EPS 分别为 0.49/0.76/1.11 元/股，3 年 CAGR

为 67.32%。考虑到公司是全球领先的 ADC CXO 龙头企业，参照可比公司

估值，我们给予公司 2024 年 50 倍 PE，对应目标价 26.65 港元

（1HKD=0.9227CNY），维持“买入”评级。   
风险提示：行业竞争加剧；市场需求不及预期；地缘政治风险；产能扩张

不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 990  2,124  3,158  4,559  6,332  

增长率（%） 218.33% 114.44% 48.69% 44.36% 38.89% 

EBITDA（百万元） 230  360  1,099  1,635  2,270  

归母净利润（百万元） 156  284  589  914  1,328  

增长率（%） 183.51% 82.07% 107.74% 55.22% 45.28% 

EPS（元/股） 0.13  0.24  0.49  0.76  1.11  

市盈率（P/E） 115.9  63.7  30.6  19.7  13.6  

市净率（P/B） 12.2  3.3  3.0  2.6  2.2  

EV/EBITDA 76.2  39.4  12.5  7.8  4.8  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 03 月 26 日收盘价    
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行    业： 
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投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

16.62 港元  
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26.65 港元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,197.60/1,197.60 

流通市值(百万港元) 19,904.19 

每股净资产(元) 0.18 

资产负债率(%) 38.99 

一年内最高/最低(港元) 34.00/12.08 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 335  4052  4610  5737  7725   营业收入 990  2124  3158  4559  6332  

应收账款+票据 453  822  1211  1624  2064   营业成本 729  1564  2201  3108  4217  

预付账款 7  23  43  125  208   税金及附加 0  0  0  0  0  

存货 63  47  145  196  254   营业费用 9  15  22  30  41  

其他 544  256  411  547  697   管理费用 83  254  347  456  633  

流动资产合计 1402  5200  6420  8229  10949   财务费用 3  1  -43  -52  -67  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 799  1246  2316  2729  2986   公允价值变动收益 0  0  0  1  2  

在建工程 0  0  0  1  2   投资净收益 0  0  0  0  0  

无形资产 56  55  46  37  28   其他 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 240  234  232  232  233   营业利润 166  289  631  1018  1510  

非流动资产合计 1094  1535  2594  2999  3249   营业外净收益 29  70  70  70  70  

资产总计 2496  6735  9014  11228  14197   利润总额 196  360  701  1088  1581  

短期借款 71  0  0  0  0   所得税 40  76  112  174  253  

应付账款+票据 481  620  1459  2069  2819   净利润 156  284  589  914  1328  

其他 462  659  1510  2199  3091   少数股东损益 0  0  0  0  0  

流动负债合计 1014  1279  2969  4269  5910   归属于母公司净利润 156  284  589  914  1328  

长期带息负债 0  0  0  0  0         

长期应付款 2  2  2  2  2   财务比率      

其他 0  0  0  0  0    2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2  2  2  2  2   成长能力      

负债合计 1016  1281  2971  4270  5911   营业收入 218.33% 114.44% 48.69% 44.36% 38.89% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 195.07% 81.34% 82.57% 57.54% 46.03% 

股本 0  0  0  0  0   EBITDA 165.88% 57.00% 204.97% 48.76% 38.84% 

资本公积 1480  5454  5454  5454  5454   归母净利润 183.51% 82.07% 107.74% 55.22% 45.28% 

留存收益 0  0  589  1503  2831   获利能力      

股东权益合计 1481  5454  6043  6958  8286   毛利率 26.36% 26.35% 30.30% 31.82% 33.41% 

负债和股东权益总计 2496  6735  9014  11228  14197   净利率 15.72% 13.35% 18.65% 20.05% 20.98% 

       ROE 10.52% 5.20% 9.75% 13.14% 16.03% 

现金流量表       ROIC 311.45% 24.96% 30.56% 46.35% 72.23% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 156  284  589  914  1328   资产负债 40.68% 19.02% 32.96% 38.03% 41.64% 

折旧摊销 31  0  441  598  756   流动比率 1.4  4.1  2.2  1.9  1.9  

财务费用 3  1  -43  -52  -67   速动比率 1.2  3.8  2.0  1.8  1.7  

存货减少 -39  16  -98  -51  -58   营运能力      

营运资金变动 405  257  -924  -478  -732   应收账款周转率 2.2  2.6  2.6  2.8  3.1  

其它 -303  -558  1991  1086  1639   存货周转率 11.6  33.4  15.2  15.9  16.6  

经营活动现金流 252  0  1955  2018  2866   总资产周转率 0.4  0.3  0.4  0.4  0.4  

资本支出 200  0  1500  1003  1006   每股指标（元）      

长期投资 0  0  0  0  0   每股收益 0.1  0.2  0.5  0.8  1.1  

其他 -1480  0  -2941  -1946  -1951   每股经营现金流 0.2  0.0  1.6  1.7  2.4  

投资活动现金流 -1280  0  -1441  -943  -945   每股净资产 1.2  4.6  5.0  5.8  6.9  

债权融资 49  -71  0  0  0   估值比率      

股权融资 0  0  0  0  0   市盈率 115.9  63.7  30.6  19.7  13.6  

其他 1279  71  43  52  67   市净率 12.2  3.3  3.0  2.6  2.2  

筹资活动现金流 1328  0  43  52  67   EV/EBITDA 76.2  39.4  12.5  7.8  4.8  

现金净增加额 300  0  558  1127  1988   EV/EBIT 88.0  39.4  20.9  12.3  7.2  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 03 月 26 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级
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