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药明合联（2268.HK）2024 年半年报点评     

业绩、订单强劲增长，产能释放下盈利能力显著改善 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 20 日，药明合联发布 2024 年半年报，公司上半年实现

营业收入 16.65 亿元，同比增长 67.6%，毛利 5.35 亿元，同比增长 133.4%，

净利润4.88亿元，同比增长175.5%，经调整净利润5.34亿元，同比增长146.6%，

业绩表现超预期。 

➢ 新增项目增长强劲，多个潜在重磅项目陆续推进至 PPQ 阶段。上半年公司

新签 26 个综合项目，综合项目总数达到 167 个，同比增长 51.8%，其中后期临

床项目数增至 29 个，包括 9 个 PPQ 项目，有望在 2024 年及以后提交 BLA 进

入商业化生产阶段。24H1 公司 IND 前服务收入 6.54 亿元（+76.3%），IND 后

服务收入 10.11 亿元（62.5%），随着更多项目进入后期开发阶段以及全球临床

及商业化产能提升，IND 后服务占比将有所提升。从分子种类看，ADC 和 XDC

综合项目数量分别达到 152 个和 15 个，其中 ADC 项目收入为 15.63 亿元

（+66.6%），XDC 收入 1.02 亿元（+84.6%），生物偶联药管线逐渐多元化。 

➢ 无锡基地 DS/DP 产能利用率加速释放，新加坡基地建设正常推进中。1）

2023 年 9 月，无锡首条 mAb/DS 双功能生产线 BCM2 L1 投产，实现同一园区

“一站式”生产模式，目前已达到较高的产能利用率并且实现全球客户交付100%

的成功率。2）为满足强劲的客户需求，公司在无锡新建第二条 mAb/DS 双功能

生产线 BCM2 L2，预计 2024 年 Q4 投入运营；生物偶联制剂生产线 DP3 正在

建设中，预计 2025 年 Q2 投入运营。3）新加坡生产基地已于 2024 年 3 月开

工，规划 4 条生产线用于临床及商业化生产，预计于 2025 年末或 2026 年初投

入运营，满足海外客户 ADC 产能需求。 

➢ 在手订单及新签订单快速提升，持续拓展全球高质量客户群体。截至 2024

年上半年公司在手订单 8.42 亿美元，同比增长 105.0%，24H1 新签订单增速与

在手订单增速相似；累计服务客户达到 419 名，涵盖全球优质 MNC 和 biotech，

上半年新增客户中北美和中国占比分别为 47%和 30%；公司已与全球 TOP20 大

药企中的 13 家开展项目合作，占上半年总收入的 28.9%。从地域来看，24H1

北美、中国、欧洲的收入分别为 8.23 亿元、4.35 亿元和 3.10 亿元，收入增速分

别为 123.9%、22.2%和 35.0%，其中北美地区的收入高增主要系海外生物医药

投融资在今年大幅回暖。 

➢ 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 32.56/47.23/63.77 亿元，同

比增长 53.3%/45.0%/35.0%，归母净利润 7.86/11.88/16.72 亿元，对应 PE 为

26/17/12 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 3,256 4,723 6,377 

增长率(%) 114.4 53.3 45.0 35.0 

净利润 284 786 1,188 1,672 

增长率(%) 82.1 177.1 51.2 40.7 

EPS 0.24 0.66 0.99 1.39 

P/E 72 26 17 12 

P/B 3.7 3.3 2.7 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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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 4,785 4,833 6,678  营业收入 2,124 3,256 4,723 6,377 

现金及现金等价物 4,048 2,760 2,152 3,140  其他收入 45 60 85 90 

应收账款及票据 822 1,349 1,800 2,452  营业成本 1,564 2,231 3,023 3,954 

存货 47 188 244 321  销售费用 15 51 71 92 

其他 283 488 638 765  管理费用 124 160 217 281 

非流动资产合计 1,535 2,967 4,229 4,754  研发费用 77 107 151 198 

固定资产 1,246 2,666 3,932 4,460  财务费用 -47 -133 -51 -24 

商誉及无形资产 270 282 278 275  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 19 19 19 19  其他损益 -76 41 0 0 

资产合计 6,735 7,753 9,062 11,432  除税前利润 360 941 1,397 1,967 

流动负债合计 1,279 1,511 1,633 2,331  所得税 76 155 210 295 

短期借贷 0 50 50 50  净利润 284 786 1,188 1,672 

应付账款及票据 620 731 780 1,197  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 659 729 803 1,084  归属母公司净利润 284 786 1,188 1,672 

非流动负债合计 2 2 2 2  EBIT  313 808 1,346 1,943 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 373 897 1,489 2,122 

其他 2 2 2 2  EPS（元） 0.24 0.66 0.99 1.39 

负债合计 1,281 1,512 1,634 2,333       

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

储备 5,453 6,239 7,426 9,098  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 5,454 6,240 7,428 9,099  营业收入 114.44 53.33 45.03 35.03 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 82.07 177.12 51.16 40.74 

股东权益合计 5,454 6,240 7,428 9,099  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 6,735 7,753 9,062 11,432  毛利率 26.35 31.50 36.00 38.00 

      净利率 13.35 24.13 25.15 26.21 

      ROE 5.20 12.59 15.99 18.37 

      ROIC 4.52 10.73 15.30 18.05 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 19.02 19.51 18.03 20.41 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -74.21 -43.43 -28.30 -33.96 

经营活动现金流 333 143 799 1,695  流动比率 4.06 3.17 2.96 2.86 

净利润 284 786 1,188 1,672  速动比率 3.91 2.87 2.61 2.56 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 60 88 143 180  总资产周转率 0.46 0.45 0.56 0.62 

营运资金变动及其他 -10 -731 -532 -157  应收账款周转率 3.33 3.00 3.00 3.00 

投资活动现金流 -91 -1,479 -1,405 -705  应付账款周转率 2.84 3.30 4.00 4.00 

资本支出 -539 -1,520 -1,405 -705  每股指标（元）     

其他投资 448 41 0 0  每股收益 0.24 0.66 0.99 1.39 

筹资活动现金流 3,522 49 -2 -2  每股经营现金流 0.28 0.12 0.67 1.41 

借款增加 -71 50 0 0  每股净资产 4.55 5.21 6.20 7.59 

普通股增加 3,598 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 72 26 17 12 

其他 -5 -1 -2 -2  P/B 3.7 3.3 2.7 2.2 

现金净增加额 3,713 -1,287 -608 988  EV/EBITDA 45.32 18.83 11.34 7.95 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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