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交银国际研究 
财务模型更新 

医药 2025 年 3 月 25 日 

药明合联 (2268 HK)

行业高景气度+CRDMO 模式优势持续驱动业绩强劲增长，上调目标价 

公司 2024 年收入增长几乎翻倍、新签 53 个订单、北美业务快速扩张，体现
ADC 研发外包行业的持续高景气度和公司 CRDMO 模式的服务质量优势。受强
劲订单需求和日益完善的产能布局驱动，2025 年有望延续高增长。

 2024 年关键业务指标表现强劲，2025 年继续指引高增速：2024 年收入和
经调整净利润分别同比增长 91%/185%，符合此前盈利预告的 85%以上
/170%以上。全年新签/赢得 53 个综合 CMC 项目（vs. 2023 年 50 个），总
项目数达到 194 个。行业景气度维持较高水平的同时，公司稳居市场份额
第一梯队：1）年内赋能客户提交30个 IND申请，在全球同行中排名第一；
2）中国企业出海且金额超 10 亿美元的 ADC BD 交易中，60%使用公司
CRDMO 服务。全年毛利率和经调整净利率分别上升 4.3 个/7.3 个百分点，
得益于产能利用率爬坡、运营及生产效率提升、成本管控及采购策略优
化。公司对于 2025 年指引：1）收入增长 35%（与此前指引一致）；2）
利润率相比 2024 年稳定，若新产能利用率较好，有提升空间。

 全球双厂布局日趋完善：2024 年北美地区收入同比增长 180%、未完成订
单总额增长超 100%，中国以外地区的整体收入贡献从 2023 年的 69%提升
至 74%，在地缘格局变化中展现强大韧性。在海外市场的强大需求推动
下，公司快速推进新加坡产能的建设，预计将于 2025 年底投入运营；国
内产能继续稳步扩张，无锡第二条 mAb/原液双功能产线 BCM2L2 于 4Q24
投入运营，2025-27 年有望上线 DP3 和 DP5 两条产线，进一步扩大制剂产
能。管理层预计 2025 年资本开支超 14 亿元人民币（vs. 2024 年 15.4 亿
元），2024 年末 35 亿现金+经营性正现金流足以支持产能扩张。

 上调目标价：基于 2024 年强劲业绩和管理层指引，我们上调 2025-26E 经
调整净利润预测 7-10%、上调 DCF 目标价至 51 港元。2025 年关注商业化
订单和后期订单递交 BLA（8 个处于 PPQ）的进展，以及产能落地节奏。

盈利预测变动

　 —————2025E————— —————2026E————— —————2027E—————
百万人民币 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 5,494 5,141 7% 7,348 6,827 8% 9,504

毛利润 1,708 1,740 -2% 2,432 2,447 -1% 3,336
毛利率 31.1% 33.8% -2.8ppt 33.1% 35.8% -2.8ppt 35.1%

经调整归母净利润 1,518 1,420 7% 2,082 1,922 8% 2,797
经调整归母净利率 27.6% 27.6% 0.0ppt 28.3% 28.2% 0.2ppt 29.4%

资料来源：FactSet，公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 40.00 港元 51.00↑ +27.5%
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股份资料
52周高位 (港元) 45.90
52周低位 (港元) 14.24
市值 (百万港元) 48,040.80
日均成交量 (百万) 8.46
年初至今变化 (%) 30.51
200天平均价 (港元) 28.50
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图表 1: “赋能-跟随-赢得分子”战略下的项目数量

资料来源: 公司资料，交银国际

图表 2: 收入按项目阶段和地区划分

注：1）根据最终客户所在地对收入进行分类；2）主要包括亚洲（不包括中
国）的国家及地区以及澳大利亚
资料来源: 公司资料，交银国际

图表 3: 未完成订单总额稳步增长

资料来源: 公司资料，交银国际

图表 4: 快速增长的客户群

资料来源: 公司资料，交银国际
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图表 5: 药明合联：DCF 估值模型

人民币，百万  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E  2034E  2035E 
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减：运营资本变动
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自由现金流
                      

121 
                

1,056 
                

1,773 
                 

2,674 
            

3,452 
                 

4,467 
            

5,187 
            

5,910 
            

6,284 
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永续增长率 2%   WACC       

    无风险利率 4.5%      
自由现金流现值 23,320   市场风险溢价 8.0%      
终值现值 30,193   贝塔                    

1.10 
     

企业价值 53,513   股权成本 13.3%      
净现金 2,225   税前债务成本 5.0%      
少数股东权益 -   税后债务成本 4.3%      
股权价值（百万人民

币）

55,738   预期债权比例 30%      

股权价值（百万港

元）

61,251   有效税率 15.0%      

股份数量（百万） 1,201   WACC 10.6%      

每股价值（港元） 51.00           

            
资料来源: 交银国际预测
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图表 6: 药明合联 (2268 HK)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 7: 交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

6996 HK 德琪医药 买入 3.69 6.60 78.9% 2025年 03月 24日 生物科技

LEGN US 传奇生物 买入 36.33 72.00 98.2% 2025年 03月 12日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 152.60 208.80 36.8% 2025年 03月 03日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 23.00 44.00 91.3% 2025年 01月 07日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 60.90 56.20 -7.7% 2024年 12月 04日 生物科技

9926 HK 康方生物 买入 65.75 87.00 32.3% 2024年 10月 02日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 39.15 60.00 53.2% 2024年 08月 29日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 39.95 66.00 65.2% 2024年 08月 28日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 20.35 24.00 17.9% 2024年 08月 19日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 12.12 28.75 137.2% 2024年 08月 12日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 7.20 5.00 -30.5% 2024年 11月 26日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 40.00 51.00 27.5% 2025年 03月 25日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 25.90 12.30 -52.5% 2024年 08月 22日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 14.04 24.50 74.5% 2024年 09月 02日 医疗服务

AZN US 阿斯利康 买入 74.09 93.30 25.9% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

BMY US 百时美施贵宝 沽出 61.05 33.10 -45.8% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

2096 HK 先声药业 买入 7.52 11.20 48.9% 2025年 03月 25日 制药

3692 HK 翰森制药 买入 21.05 24.60 16.8% 2025年 03月 24日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 30.98 42.50 37.2% 2024年 08月 30日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 3.55 4.80 35.3% 2024年 07月 11日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 7.65 14.00 83.1% 2024年 04月 01日 制药

1093 HK 石药集团 中性 4.70 5.80 23.3% 2024年 11月 18日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 44.87 45.00 0.3% 2024年 10月 28日 制药

2273 HK 固生堂 买入 36.50 42.00 15.1% 2025年 01月 27日 民营医院

1951 HK 锦欣生殖 买入 3.25 3.05 -6.3% 2025年 01月 27日 民营医院

资料来源: FactSet，交银国际预测    *截至 2025 年 3 月 25 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 2,124 4,052 5,494 7,348 9,504
主营业务成本 (1,564) (2,812) (3,785) (4,916) (6,169)
毛利 560 1,240 1,708 2,432 3,336
销售及管理费用 (139) (220) (282) (363) (460)
研发费用 (77) (100) (130) (159) (196)
经营利润 344 920 1,296 1,910 2,679
财务成本净额 (1) (3) 22 27 46
其他非经营净收入/费用 17 303 282 294 306
税前利润 360 1,220 1,600 2,231 3,032
税费 (76) (150) (197) (275) (373)
净利润 284 1,070 1,403 1,956 2,659
作每股收益计算的净利润 284 1,070 1,403 1,956 2,659

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 4,048 1,925 2,225 3,492 5,526
应收账款及票据 956 1,800 2,210 2,721 3,317
存货 47 119 433 753 994
其他流动资产 149 2,257 643 643 643
总流动资产 5,200 6,101 5,510 7,609 10,479
物业、厂房及设备 1,246 2,725 3,246 3,426 3,548
无形资产 53 45 43 42 40
其他长期资产 236 253 253 253 253
总长期资产 1,535 3,023 3,543 3,722 3,841
总资产 6,735 9,124 9,053 11,330 14,320

短期贷款 0 478 478 478 478
应付账款 915 1,409 1,578 1,773 1,965
其他短期负债 364 580 (1,178) (1,178) (1,178)
总流动负债 1,279 2,466 877 1,072 1,265
其他长期负债 2 18 18 18 18
总长期负债 2 18 18 18 18
总负债 1,281 2,485 895 1,091 1,283

股本 0 0 0 0 0
储备及其他资本项目 5,454 6,639 8,157 10,239 13,037
股东权益 5,454 6,639 8,157 10,240 13,037
总权益 5,454 6,639 8,157 10,240 13,037

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 360 1,220 1,600 2,231 3,032
折旧及摊销 102 209 325 409 431
利息调整 0 0 (29) (33) (52)
税费 (76) (150) (197) (275) (373)
其他经营活动现金流 (221) (623) (434) (503) (498)
经营活动现金流 164 656 1,266 1,828 2,539

资本开支 (500) (1,135) (989) (588) (551)
其他投资活动现金流 0 0 29 33 52
投资活动现金流 (500) (1,135) (960) (555) (499)

负债净变动 0 0 0 0 0
权益净变动 4,000 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (1) (3) (6) (6) (6)
融资活动现金流 3,999 (3) (6) (6) (6)

汇率收益/损失 49 (1,641) 0 0 0
年初现金 335 4,048 1,925 2,225 3,492
年末现金 4,048 1,925 2,225 3,492 5,526

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.177 0.277 0.893 1.171 1.632
全面摊薄每股收益 0.177 0.263 0.830 1.089 1.518
每股账面值 5.332 5.540 6.807 8.544 10.878

利润率分析(%)
毛利率 26.3 30.6 31.1 33.1 35.1
EBITDA利润率 21.8 35.3 34.6 35.6 36.0
EBIT利润率 17.0 30.2 28.7 30.0 31.4
净利率 13.4 26.4 25.5 26.6 28.0

盈利能力(%)
ROA 4.2 11.7 15.5 17.3 18.6
ROE 5.2 16.1 17.2 19.1 20.4
ROIC 5.2 15.0 16.2 18.3 19.7

其他

流动比率 4.1 2.5 6.3 7.1 8.3
存货周转天数 22.6 40.0 60.0 70.0 70.0
应收账款周转天数 200.0 180.0 160.0 145.0 135.0
应付账款周转天数 250.0 180.0 150.0 130.0 115.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、汉有机控股有限公司、上海小
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