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药明合联（2268.HK）事件点评    
 

大幅提升原材料采购协议上限，需求、订单持续高增长 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 26 日，药明合联发布公告，公司将 2024 年从药明生物

的原材料采购服务协议上限从 32.6 百万元提高至 80.0 百万元（+145%），将

2025 年上限从 21.3 百万元提高至 75.0 百万元（+252%）。 

➢ Q1 延续 2023 年业绩强劲增长趋势，公司大幅提升原材料采购协议上限。

受益于 ADC 行业的高景气发展，下游客户对 XDC CRDMO 外包需求保持强劲，

公司业绩 2023 年实现了 114%的收入增长和 112%的经调整净利润增长，综合

项目数量增加到 143 个，业务增长势头一直延续到 2024 年 Q1。为满足客户需

求公司必须及时采购相关原材料并且进行存货储备，保障现有的 XDC CRDMO

项目正常推进，其中从药明生物采购原料药是可靠且具有规模经济的来源。2024

年 Q1 公司预计原材料采购的实际金额将超过原有年度上限的 32.6 百万元，决

定将 2024 年度上限提升至 80.0 百万元，对药明生物的原材料需求进一步增长，

采购服务协议的所有条款及条件均维持不变。 

➢ 新加坡生产基地开工建设，为服务海外客户商业化项目储备产能。2024 年

3 月 19 日，药明合联新加坡大士生物医药园的一体化 CRDMO 中心开工奠基，

助力全球客户研发和生产 ADC 及 XDC 项目。新加坡基地规划抗体中间体、偶联

原液、偶联制剂的生产线，其中双功能生产线抗体中间体生产规模可达 2000 升、

ADC 偶联原液达 2000 升，配备一台 10 平米冻干机和两台 30 平米冻干机，具

有液体和冻干制剂生产能力，偶联制剂年产能超过 800 万瓶，新加坡基地预计

2026 年投入运营。在无锡基地，XBCM1 原液产能为 500 升，XmAb/XBCM2

双功能产能达到每批 2000 升抗体中间体或 2000 升原液，第二条双功能生产线

预计 2024 年 Q4 投产；XDP1、XDP2、XDP3 制剂产能分别达到 300、500、

700 万瓶；XPLM1 为公斤级连接子和有效载荷生产线。此外常州基地具有每批

150 升的连接子和有效载荷生产线，上海外高桥实验室可以提供偶联药物发现及

CMC 等服务。 

➢ 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，下游客户需求保持强劲，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

5.62/9.10/13.71 亿元，对应 PE 为 43/27/18 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 284 562 910 1,371 

增长率(%) 82.1 98.4 61.8 50.7 

EPS 0.24 0.47 0.76 1.15 

P/E 86 43 27 18 

P/B 4.5 4.1 3.5 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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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 5,902 7,345 9,125  营业收入 2,124 3,200 4,703 6,726 

现金及现金等价物 4,048 4,418 5,043 6,091  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 2,359 3,464 4,944 

存货 47 71 102 145  销售费用 15 19 22 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 -61 

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 7,682 9,308 11,263  除税前利润 360 662 1,044 1,541 

流动负债合计 1,279 1,664 2,379 2,963  所得税 76 99 134 170 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 284 562 910 1,371 

应付账款及票据 620 809 1,170 1,301  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 284 562 910 1,371 

非流动负债合计 2 2 2 2  EBIT  313 613 991 1,480 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 313 677 1,064 1,561 

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

负债合计 1,281 1,665 2,381 2,964       

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

储备 5,454 6,016 6,927 8,298  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 5,454 6,017 6,927 8,298  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 98.37 61.82 50.69 

股东权益合计 5,454 6,017 6,927 8,298  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 6,735 7,682 9,308 11,263  毛利率 26.35 26.30 26.35 26.50 

      净利率 13.35 17.57 19.35 20.39 

      ROE 5.20 9.35 13.14 16.53 

      ROIC 4.52 8.66 12.47 15.88 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 19.02 21.68 25.58 26.32 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -74.21 -73.43 -72.80 -73.40 

经营活动现金流 333 755 956 1,379  流动比率 4.06 3.55 3.09 3.08 

净利润 284 562 910 1,371  速动比率 3.91 3.39 2.93 2.91 

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 49 129 -27 -73  应收账款周转率 3.33 3.40 3.40 3.40 

投资活动现金流 -91 -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 -91 -76 -76 -76  每股收益 0.24 0.47 0.76 1.15 

筹资活动现金流 3,522 0 0 0  每股经营现金流 0.28 0.63 0.80 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 86 43 27 18 

其他 3,593 0 0 0  P/B 4.5 4.1 3.5 2.9 

现金净增加额 3,713 371 625 1,048  EV/EBITDA 65.00 30.04 19.13 13.04 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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