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药明生物（2269.HK）：1H24 经调整净利
低于预期；维持 24 年全年指引 
公司 1H24 收入大致符合预期，但经调整归母净利润低于我们预
期，主要系毛利率低于预期及 SG&A 高于预期。公司维持此前 2024
年指引。维持“持有”评级，下调目标价至 18.5 港元。 

 1H24 收入大致符合预期，但经调整归母净利润低于我们预期，主要
系毛利率低于预期及 SG&A高于预期。1H24收入为人民币85.7亿元，
（+1% YoY，+0.4% HoH），其中非新冠收入同比增长 7.7%，大致符合
彭博一致预期和我们预期；经调整归母净利润为 22.5 亿元（-20.7% 
YoY, +20.9% HoH），低于彭博一致预期和我们预期，主要由于毛利率低
于预期及 SG&A 费用率高于预期。毛利率为 39.1% (-2.9ppts YoY, 
+0.8ppts HoH)，同比下降主要由于 1H23 存在大额药物发授权许可里
程碑收入（贡献收入人民币 3.7 亿元，贡献毛利 3 亿元）、新冠收入
（毛利高于通常业务）、中国工厂利用率低于去年同期，以及海外新
设施爬坡影响。经调整净利润率为 26.2%（-7.2ppts YoY, +4.5ppts HoH），
同比下降主要由于毛利同比下降、SG&A 开支增加（由于药明合联作
为独立上市公司开支增加、增加 BD 人员及海外运营）所致。 

 上半年临床前收入增速最快，其次是晚期临床阶段，下半年各阶段收
入有望进一步加速增长。按收入类型划分，临床前收入增速最快，实
现 9.2% YoY/18.4%HoH 增速，主要受益于欧美早期生物医药融资逐步
复苏，剔除去年里程碑大订单收入，临床前收入增长 20% YoY；早期
临床（1、2 期临床项目）则仍有小幅同比下降，主要由于 1H23 新签
项目较少影响 1H24 收入增长；晚期临床（3 期临床及商业化项目）
非新冠收入录得 11.7%同比增速。展望下半年，临床前、早期临床、
晚期临床均有望进一步发力，实现比上半年更快的增长，包括：（1）
临床前收入将录得来自 Merck 约人民币 5 亿元的里程碑收入，叠加海
外融资复苏背景下早期研发需求的上升，收入增长有望进一步加速；
（2）早期临床则有望受益于 2H23 新签项目数高于 1H23，实现正向
的收入增长；（3）晚期临床则已经在 7 月新签 4 个晚期项目（包括 3
个商业化项目和 1 个三期项目），有望进一步增长。 

 生物安全法案对上半年新签项目影响较为有限，更多影响体现为客户
决策周期的延长。一方面，根据 1H24 各地区收入增速来看，北美收入
仍然是同比环比增速最高的地区（+27.5% YoY/+20.8% HoH），超过欧洲
（剔除新冠和里程碑收入后为高个位数同比增速）和中国（-20.9% YoY）
收入增速。另一方面，上半年公司新增 61 个项目（vs.1H23 新增 46
个），其中一半新签项目来自于美国。管理层表示，生物安全法案对
上半年新签项目数量较为有限（约 4-5 个项目，仅影响收入 1%-2%）；
现有项目方面，公司表示仅有 1 个美国 biotech 客户正在考虑将现有
临床阶段项目移出药明生物。目前所观测到的生物安全法案影响更偏
客户行为端，即部分客户变得更为谨慎，决策周期明显延长。 

 公司维持此前 2024 年指引。公司表示维持此前说的 2024 年指引，
即收入和经调整净利润均实现高单位数增长。考虑到生物安全法案已
影响到客户行为及 1H24 未完成服务订单同比略有下降，我们保守预
测全年实现 5%收入增速，对应下半年约 9%收入增速。此外，尽管公
司表示 2024 年全年毛利率有望超过 2023 年（40.1%），考虑到海外产
能爬坡及海外运营费用对利润率的拖累，我们认为实现和收入同步的
经调整净利润率增速可能存在一定的挑战。 
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评级  
目标价（港元） 18.5 

潜在升幅/降幅 +78% 

目前股价（港元） 10.4 

52 周内股价区间（港元） 10.1-52.5 

总市值（百万港元） 43,194 

近 3 月日均成交额（百万港元） 546 

注：截至 2024 年 8 月 22 日收盘价 
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 下调目标价至 18.5 港元。我们将 2024E/2025E/2026E 经调整归母净利
润预测分别调整-2%/-2%/+2%，主要由于轻微调整收入预测，略微下调
毛利率和略微上调 SG&A 费用率。给予公司 13x 2025E PE 目标估值，维
持“持有”评级，目标价从原有的 20 港元下调至 18.5 港元。 

 投资风险：地缘政治风险；新签订单差于预期；竞争格局激烈；重要
项目失败或延迟。 
  

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 15,269 17,034 17,890 20,187 22,773 

  同比变动（%） 48.4% 11.6% 5.0% 12.8% 12.8% 

归母净利润 4,420 3,400 3,241 3,916 4,636 

  同比变动（%） 30.5% -23.1% -4.7% 20.8% 18.4% 

PE（X） 8.8 11.5 12.3 10.4 8.9 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 

 

图表 2：药明生物财务概述 
 
人民币百万 1H23 2H23 1H24 YoY HoH 

总收入 8,492 8,542 8,574 1.0% 0.4% 

按项目阶段分：           

IND 前 2,811 2,591 3,068 9.2% 18.4% 

临床 I&II 期 1,950 1,667 1,893 -2.9% 13.6% 

临床 III 期&商业化 3,603 4,128 3,434 -4.7% -16.8% 

按公司业务分：           

XDC 857 1,049 1,613 88.1% 53.7% 

生物药 7,635 7,493 6,962 -8.8% -7.1% 

毛利润 3,561 3,267 3,350 -5.9% 2.5% 

营业利润 2,434 1,819 2,010 -17.4% 10.5% 

归母净利润 2,267 1,133 1,499 -33.9% 32.3% 

经调整归母净利润 2,838 1,861 2,250 -20.7% 20.9% 

            

毛利率 41.9% 38.2% 39.1% -2.9ppt 0.8ppt 

销售费用率 1.2% 2.2% 2.6% 1.4ppt 0.4ppt 

管理费用率 8.0% 9.5% 9.0% 1.0ppt -0.5ppt 

研发费用率 4.0% 5.2% 4.0% 0.0ppt -1.2ppt 

经营利润率 27.6% 19.8% 21.8% -5.8ppt 2.0ppt 

净利润 26.7% 13.3% 17.5% -9.2ppt 4.2ppt 

经调整净利率 33.4% 21.8% 26.2% -7.2ppt 4.5ppt 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 药明生物

利润表 现金流量表

（千人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （千人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 15,268,660 17,034,255 17,890,151 20,186,970 22,773,118 税前利润 5,357,771 4,173,803 4,237,003 5,118,808 6,059,893

营业成本 -8,544,646 -10,206,354 -10,716,200 -12,011,247 -13,436,140 物业、厂房及设备折旧 661,564 1,077,599 711,883 805,797 897,644

毛利润 6,724,014 6,827,901 7,173,950 8,175,723 9,336,978 营运资金变动 -974,472 -809,996 -329,669 -943,574 -510,983

毛利率 44.0% 40.1% 40.1% 40.5% 41.0% 其他 496,810 258,594 957,551 807,156 776,819

经营现金流 5,541,673 4,700,000 5,576,768 5,788,187 7,223,373

销售费用 -162,913 -294,009 -411,473 -464,300 -523,782

管理费用 -1,269,592 -1,495,352 -1,592,223 -1,776,453 -1,981,261 购买物业、厂房及设备 -5,868,390 -4,100,000 -5,000,000 -5,000,000 -5,000,000

研发费用 -682,818 -785,822 -751,386 -847,853 -956,471 其他 -39,862 -29,937 50 50 50

营业利润 4,608,691 4,252,718 4,418,867 5,087,116 5,875,464 投资现金流 -5,908,252 -4,129,937 -4,999,950 -4,999,950 -4,999,950

财务费用 -64,382 -158,488 -137,666 -164,968 -84,310 债权融资 -173,933 -621,056 0 0 0

其他收入及费用 813,462 79,573 -44,198 196,660 268,738 股权融资 0 0 0 0 0

税前净利润 5,357,771 4,173,803 4,237,003 5,118,808 6,059,893 其他 -2,417,659 3,325,610 -140,408 -140,408 -70,207

融资现金流 -2,591,592 2,704,554 -140,408 -140,408 -70,207

所得税 -807,865 -603,179 -635,550 -767,821 -908,984

净利润 4,549,906 3,570,624 3,601,453 4,350,987 5,150,909 现金净流量 -2,608,058 3,274,617 436,410 647,828 2,153,216

少数股东损益 129,620 170,895 360,145 435,099 515,091

归母净利润 4,420,286 3,399,729 3,241,307 3,915,888 4,635,818

资产负债表 主要财务比率

（千人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 6,395,222 9,669,839 10,106,249 10,754,077 12,907,293 每股指标（人民币元）

应收款项 5,610,363 6,292,682 6,450,987 7,707,545 8,015,265 每股收益 1.1 0.8 0.8 0.9 1.0

存货 2,280,911 1,765,751 2,295,250 2,536,034 2,743,936 每股净资产 8.7 10.6 11.5 12.7 13.9

其它流动资产 4,183,372 3,469,977 3,469,977 3,592,347 3,726,954

流动资产合计 18,469,868 21,198,249 22,322,462 24,590,003 27,393,449 估值（倍）

P/E 8.8 11.5 12.3 10.4 8.9

固定资产 24,170,739 27,377,643 31,646,437 35,821,317 39,904,351 P/B 1.1 0.9 0.8 0.7 0.7

无形资产 548,778 511,834 511,834 511,834 511,834

使用权资产 1,745,259 2,561,828 2,561,828 2,561,828 2,561,828 盈利能力比率

其他非流动资产 4,629,741 4,926,172 4,926,172 4,926,172 4,926,172 毛利率 44.0% 40.1% 40.1% 40.5% 41.0%

非流动资产合计 31,094,517 35,377,477 39,646,271 43,821,151 47,904,185 净利润率 29.0% 20.0% 18.1% 19.4% 20.4%

资产总计 49,564,385 56,575,726 61,968,733 68,411,155 75,297,633

盈利增长

短期借款 1,321,430 576,328 576,328 576,328 576,328 营业收入增长率 48.4% 11.6% 5.0% 12.8% 12.8%

应付账款 3,269,182 2,755,774 3,116,117 3,794,464 3,935,918 净利润增长率 30.5% -23.1% -4.7% 20.8% 18.4%

其它流动负债 4,727,985 4,303,918 4,303,918 4,303,918 4,303,918

流动负债合计 9,318,597 7,636,020 7,996,363 8,674,710 8,816,164

偿债能力指标

长期借款 1,461,563 1,571,046 1,571,046 1,571,046 1,571,046 资产负债率 0.27 0.22 0.21 0.20 0.18

其它长期负债 2,571,148 3,350,778 3,350,778 3,350,778 3,350,778 流动比率 1.98 2.78 2.79 2.83 3.11

非流动负债合计 4,032,711 4,921,824 4,921,824 4,921,824 4,921,824 现金比率 0.69 1.27 1.26 1.24 1.46

负债总计 13,351,308 12,557,844 12,918,187 13,596,534 13,737,988

股本 233 235 240 244 249 经营效率指标

储备 35,047,174 40,331,362 45,364,022 51,128,092 57,873,111 应收帐款周转天数 125 128 130 128 126

少数股东权益 1,165,670 3,686,285 3,686,285 3,686,285 3,686,285 存货周转天数 130 114 90 92 90

所有者权益合计 36,213,077 44,017,882 49,050,547 54,814,621 61,559,645 应付帐款周转天数 149 108 100 105 105

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 3：浦银国际目标价：药明生物（2269.HK） 
 
  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

  

110
116

88 89

30
20 18.5

45.6
55.7

70.6

97

133

155

0

50

100

150

200

01/20 04/20 07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25

药明生物(2269.HK)股价 买入 持有 卖出(港元)



 

2024-08-22                                                  5 

图表 4：SPDBI 医药行业覆盖公司 

 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

13.HK Equity 和黄医药 28.4 买入 40.5 2024 年 8 月 1 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 17.9 买入 26.0 2024 年 8 月 1 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 13.8 买入 47.0 2024 年 8 月 7 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 17.5 买入 60.0 2024 年 8 月 7 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 198.0 买入 285.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 120.8 买入 171.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 152.6 买入 181.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 0.5 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 19.4 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 12.5 持有 26.0 2024 年 8 月 19 日 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 25.4 持有 35.0 2024 年 8 月 19 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 4.6 买入 8.0 2024 年 8 月 21 日 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 9.9 买入 12.5 2024 年 8 月 21 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 44.0 买入 60.0 2024 年 6 月 26 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.4 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 1.3 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 47.7 买入 63.0 2024 年 5 月 31 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 2.4 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 33.1 买入 58.0 2024 年 6 月 3 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.2 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 23.1 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 27.9 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 3.1 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.2 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 1.4 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.2 买入 5.5 2024 年 8 月 13 日 制药 

2359 HK Equity 药明康德 31.6 买入 48.0 2024 年 7 月 30 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 37.5 买入 60.0 2024 年 7 月 30 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 8.2 买入 16.8 2024 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 18.9 持有 22.4 2024 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 10.4 持有 18.5 2024 年 8 月 22 日 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 249.0 买入 390.0 2024 年 4 月 30 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 6.5 买入 15.1 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 2.5 买入 10.2 2024 年 6 月 18 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.6 买入 3.4 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 7.0 买入 15.5 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 21.6 买入 27.9 2023 年 11 月 16 日 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 10.9 买入 16.4 2024 年 8 月 21 日 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 364.0 买入 454.0 2023 年 11 月 30 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 8.1 买入 13.1 2024 年 3 月 28 日 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 3.0 持有 4.0 2024 年 5 月 28 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 10.0 持有 11.4 2024 年 8 月 22 日 互联网医疗 

注：股价截至 2024 年 8 月 22 日港股收盘；  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 5：药明生物市场普遍预期  
 
  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：药明生物 SPDBI 情景假设 
 

  

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：22.0 港元 

概率：20% 

 目标价：8.0 港元 

概率：20% 

 每年净增项目数量超过 120 项； 

 毛利率持续提升至 48%以上； 

 CMO 项目数增速高于预期。 

  每年净增项目数量不足 60 项； 

 毛利率无法维持现时水平，逐步降至低于 40%； 

 CMO 项目数增速不及预期。 

 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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