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药明生物（2269.HK）2024 年半年报点评     

新签项目持续高增，下半年 RDM 三大板块将加速改善 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 21 日，药明生物发布 2024 年半年报，公司上半年实现

收入 85.74 亿元，同比增长 1.0%，非新冠收入增速 7.7%，归母净利润 14.99 亿

元，同比下降 33.9%，经调整净利润 25.45 亿元，同比下降 13.0%。 

➢ 新增项目数快速增长，非新冠后期及商业化收入稳健提升。2024 年上半年，

公司新增项目 61 个，约一半新签项目来自美国，赢得分子战略下转入 9 个外部

项目，综合项目总数达 742 个。上半年临床前收入 30.68 亿元，同比增长 9.2%，

全球投融资逐步回暖；早期临床收入 18.93 亿元，同比下降 2.9%，主要系 23H1

新签项目数较少影响今年收入增长；后期临床及商业化收入 34.34 亿元，非新冠

收入增速达到 11.7%，其中临床 III 期和商业化项目分别为 56 个和 16 个，未来

关键商业化项目将贡献更多收入。 

➢ 爱尔兰基地商业化需求强劲，积极投入建设全球新产能。1）上半年爱尔兰

基地 MFG6 一期完成首次 PPQ，MFG6 二期工程批生产预计今年进行，MFG7

已启动商业化生产，爱尔兰基地 2025 年排产已接近订满，预计 2025 年上半年

盈亏平衡。2）杭州基地安装 3 套 5000 升一次性生物反应器，预计 2024 年底

GMP 放行，基地总产能将增至 23000 升。3）新加坡一体化 CRDMO 基地正在

建设中，规划设计产能 12 万升。4）美国克兰伯里基地正在推进 30 多个综合项

目和独立项目，生产成功率达 100%。2024 上半年公司资本开支约 19 亿元，主

要用于美国基地扩建和药明合联无锡及新加坡产能建设，全年资本开支将达到

48 亿元，预计到 2027 年公司 40%的产能将分布在北美、欧洲和新加坡。 

➢ 客户留存率维持高位，领先技术平台持续输出优质分子。从地域看，上半年

北美收入 50.10 亿元，同比增长 27.5%；欧洲收入 18.63 亿元，剔除新冠和大订

单里程碑后实现高个位数增长；中国收入 14.18 亿元，由于国内融资低迷同比下

降 20.9%。截至 2024 年上半年公司未完成订单总额为 201.1 亿美元，3 内年未

完成订单 36.4 亿美元，仍处于历史高位。近期公司客户同润生物与默沙东就潜

在同类最佳 CD3/CD19 双抗 CN201 达成收购协议，首付款高达 7 亿美元，

CN201 是通过药明生物的 3 个专利技术平台 WuXiBodyTM、TCE、WuXiUPTM

发现、开发和生产，公司客户被收购后留存率超过 95%，并且从跨国药企和收购

者处获得更多新项目，未来将贡献可观服务收入和销售分成。 

➢ 投资建议：药明生物具有全球领先的开放式、一体化生物制药能力和技术赋

能平台，CRDMO 驱动公司业务持续增长。我们预计 2024-2026 年公司收入

180.14/202.56/228.33 亿元，同比增长 5.7%/12.4%/12.7%，归母净利润为

33.25/38.42/44.54 亿元，对应 PE 为 12/10/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外监管风险、法规相关风险、投融资恢复不及预期、行业竞争

风险、汇率风险等。   
[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 17,034 18,014 20,256 22,833 

增长率(%) 11.6 5.7 12.4 12.7 

净利润 3,400 3,325 3,842 4,454 

增长率(%) -23.1 -2.2 15.5 15.9 

EPS 0.82 0.80 0.92 1.07 

P/E 12 12 10 9 

P/B 1.0 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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 21,198 23,211 26,100 30,309  营业收入 17,034 18,014 20,256 22,833 

现金及现金等价物 9,670 12,263 14,886 16,834  其他收入 17 22 25 30 

应收账款及票据 5,663 5,774 5,801 7,247  营业成本 10,206 10,808 11,951 13,243 

存货 1,766 2,164 2,181 2,635  销售费用 294 432 466 514 

其他 4,099 3,009 3,233 3,594  管理费用 1,495 1,603 1,783 1,964 

非流动资产合计 35,377 37,606 40,200 42,641  研发费用 786 721 790 845 

固定资产 27,378 29,800 32,174 34,501  财务费用 -61 -77 -63 -69 

商誉及无形资产 4,217 4,538 4,748 4,852  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 3,783 3,268 3,278 3,288  其他损益 -157 -180 -250 -300 

资产合计 56,576 60,816 66,301 72,950  除税前利润 4,174 4,368 5,105 6,067 

流动负债合计 7,636 8,243 9,161 10,297  所得税 603 590 664 764 

短期借贷 576 976 1,076 1,176  净利润 3,571 3,778 4,441 5,303 

应付账款及票据 833 968 1,024 1,184  少数股东损益 171 453 600 848 

其他 6,226 6,299 7,061 7,938  归属母公司净利润 3,400 3,325 3,842 4,454 

非流动负债合计 4,922 4,771 4,971 5,171  EBIT  4,113 4,291 5,041 5,998 

长期借贷 1,571 1,271 1,271 1,271  EBITDA 5,282 5,048 5,857 6,867 

其他 3,351 3,500 3,700 3,900  EPS（元） 0.82 0.80 0.92 1.07 

负债合计 12,558 13,014 14,132 15,469       

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

储备 41,948 45,279 49,046 53,510  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 40,332 43,662 47,429 51,893  营业收入 11.56 5.75 12.45 12.73 

少数股东权益 3,686 4,140 4,739 5,588  归属母公司净利润 -23.09 -2.20 15.54 15.95 

股东权益合计 44,018 47,802 52,168 57,481  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 56,576 60,816 66,301 72,950  毛利率 40.08 40.00 41.00 42.00 

      净利率 19.96 18.46 18.97 19.51 

      ROE 8.43 7.62 8.10 8.58 

      ROIC 7.62 7.42 8.05 8.75 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 22.20 21.40 21.32 21.20 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -17.09 -20.95 -24.03 -25.03 

经营活动现金流 4,668 4,181 5,748 4,892  流动比率 2.78 2.82 2.85 2.94 

净利润 3,400 3,325 3,842 4,454  速动比率 2.27 2.29 2.35 2.43 

少数股东权益 171 453 600 848  营运能力     

折旧摊销 1,169 756 816 869  总资产周转率 0.32 0.31 0.32 0.33 

营运资金变动及其他 -72 -353 491 -1,280  应收账款周转率 3.30 3.15 3.50 3.50 

投资活动现金流 -3,228 -1,555 -3,010 -2,910  应付账款周转率 12.54 12.00 12.00 12.00 

资本支出 -4,231 -3,500 -3,400 -3,300  每股指标（元）     

其他投资 1,002 1,945 390 390  每股收益 0.82 0.80 0.92 1.07 

筹资活动现金流 1,961 -38 -41 -44  每股经营现金流 1.12 1.01 1.38 1.18 

借款增加 -636 100 100 100  每股净资产 9.71 10.51 11.42 12.49 

普通股增加 -891 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 12 12 10 9 

其他 3,488 -138 -141 -144  P/B 1.0 0.9 0.8 0.8 

现金净增加额 3,275 2,593 2,622 1,948  EV/EBITDA 6.20 6.49 5.59 4.77 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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