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药明合联（2268.HK）2024 年年度业绩点评     

业绩表现强劲，订单及全球产能贡献持续增长动能 
 

 2025 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：3 月 24 日，药明合联发布 2024 年业绩公告，全年收入规模同比增

91%至 40.52 亿元人民币，归母净利润同比增长 277%至 10.70 亿元，经调整净

利同比增 185%至 11.74 亿元，毛利率增 4.3pct 至 30.6%，经调整净利率同比

增 7.3pct 至 26.4%。 

➢ 分业务线：新增项目增长强劲，研发项目多元发展。2024 年公司服务的 45

个早期发现项目推进至 iCMC 阶段，存量早期发现项目增长至 681 个；公司新

签 53 个综合项目，其中后端生产项目达到 9 个，包括 8 个 PPQ 项目和 1 个商

业化项目，2024 年公司 IND 前服务收入 16.76 亿元（yoy+80.6%），IND 后

服务收入 23.77 亿元（yoy+98.5%），看好公司“赋能-跟随-赢得分子”战略下，

综合项目不断推进至后期产生的业绩乘数效应。 

➢ 无锡基地主要产线接近满产，全球新产能布局彰显业务发展信心和战略远

景。1）目前无锡基地主要生产线（BCM1、BCM2 L1、DP1、DP2）均为高/满

负荷运行且交付成功率达到 99%+，第二条 mAb/DS双功能生产线已经于 4Q24

投入运营。2）当前偶联制剂产能为 800 万瓶/年，随着 2025 年上半年 DP3 产

线投入运营，公司预计将新增 700 万瓶/年的产能，2027 年 DP5 产能运营后，

偶联制剂产能将提升至 1,200 万瓶/年。3）新加坡生产基地预计于 2025 年底投

入，规划偶联制剂产能将达到 800 万瓶/年，为全球客户提供世界级的商业化生

产能力和抗体中间体、原液、制剂的一站式生产服务。 

➢ 充沛订单贡献业绩增长动能，全球优质客户群不断扩容。1）在手及新签订

单高增：公司 2024 年底在手订单 9.91 亿美元，同比增长 71%，新签合同金额

增速与在手订单同步高增；2）优质客户群持续扩容：公司累计服务客户达到 499

名，全球 TOP20药企中的 13家与公司开展项目合作，收入贡献比例提升至 32%；

3）询单请求高增指向积极的订单和客户增长前景：2024 年 iCMC 阶段项目询单

请求同比增 38%，其中美国地区 iCMC 阶段项目询单请求同比增长 43%，客户

和订单动态展望积极。 

➢ 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 2025-2027 年公司实现营业收入 55.54/72.91/93.95 亿元，同

比增长 37.1%/31.3%/28.9%，归母净利润 13.42/18.70/24.48 亿元，对应 PE

为 35/25/19 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 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,052  5,554  7,291  9,395  

增长率（%） 90.8  37.1  31.3  28.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,070  1,342  1,870  2,448  

增长率（%） 277.2  25.4  39.4  30.9  

每股收益（元） 0.89  1.12  1.56  2.04  

PE 43  35  25  19  

PB 7.0  5.8  4.7  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 27 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] 

 
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 6,101  6,533  7,726  10,850   营业收入 4,052  5,554  7,291  9,395  

现金及现金等价物 1,925  1,684  1,984  4,110   其他收入 0  60  85  90  

应收账款及票据 1,573  2,130  2,731  3,532   营业成本 2,812  3,699  4,776  6,135  

存货 119  271  412  465   销售费用 56  78  102  132  

其他 2,484  2,448  2,599  2,742   管理费用 164  211  255  301  

非流动资产合计 3,023  3,905  4,541  4,956   研发费用 100  111  131  150  

固定资产 2,725  3,596  4,236  4,654   财务费用 3  -15  -20  -24  

商誉及无形资产 277  289  285  281   权益性投资损益 0  0  0  0  

其他 21  21  21  21   其他损益 303  0  0  0  

资产总计 9,124  10,438  12,267  15,806   除税前利润 1,220  1,530  2,132  2,791  

流动负债合计 2,466  2,438  2,398  3,489   所得税 150  188  262  344  

短期借款 478  0  0  0   净利润 1,070  1,342  1,870  2,448  

应付账款及票据 1,020  1,222  1,166  1,902   少数股东损益 0  0  0  0  

其他 968  1,216  1,232  1,588   归属母公司净利润 1,070  1,342  1,870  2,448  

非流动负债合计 18  18  18  18   EBIT 1,223  1,515  2,112  2,768  

长期借贷 0  0  0  0   EBITDA 1,223  1,653  2,280  2,958  

其他 18  18  18  18   EPS（元） 0.89  1.12  1.56  2.04  

负债合计 2,485  2,457  2,416  3,507        

普通股股本 0  0  0  0   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 6,639  7,981  9,850  12,298   成长能力(%)     

归属母公司股东权益 6,639  7,981  9,851  12,299   营业收入 90.80  37.07  31.27  28.86  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 277.24  25.43  39.36  30.92  

股东权益合计 6,639  7,981  9,851  12,299   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 9,124  10,438  12,267  15,806   毛利率 30.60  33.40  34.50  34.70  

      销售净利率 26.40  24.15  25.64  26.05  

      ROE 16.11  16.81  18.98  19.90  

      ROIC 15.07  16.65  18.80  19.73  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 27.23  23.54  19.70  22.19  

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -21.80  -21.10  -20.14  -33.42  

经营活动现金流 NA  832  1,105  2,731   流动比率 2.47  2.68  3.22  3.11  

净利润 NA 1,342  1,870  2,448   速动比率 1.69  1.72  2.16  2.35  

少数股东权益 NA 0  0  0   营运能力         

折旧摊销 NA 138  169  190   总资产周转率 0.51  0.57  0.64  0.67  

营运资金变动及其他 NA -647  -934  94   应收账款周转率 3.38  3.00  3.00  3.00  

投资活动现金流 NA -586  -805  -605   应付账款周转率 3.43  3.30  4.00  4.00  

资本支出 NA -1,020  -805  -605   每股指标（元）         

其他投资 NA 434  0  0   每股收益 0.89  1.12  1.56  2.04  

筹资活动现金流 NA -486  0  0   每股经营现金流 0.00  0.69  0.92  2.27  

借款增加 NA -478  0  0   每股净资产 5.53  6.65  8.20  10.24  

普通股增加 NA 0  0  0   估值比率         

已付股利 NA 0  0  0   P/E 43  35  25  19  

其他 NA -8  0  0   P/B 7.0  5.8  4.7  3.8  

现金净增加额 NA -241  300  2,126   EV/EBITDA 36.67  27.13  19.67  15.16  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 

注：由于 2024 财年现金流量表部分数据尚未完全披露，因此未披露部分暂用 NA 列示 
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