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事件：2025 年 3 月 24 日，药明合联发布 2024 年年度业绩：全年实

现营业收入 40.52 亿元人民币，同比增长 91%；毛利 12.39 亿元人民币，

同比增长 122%；净利润 10.69 亿元人民币，同比增长 277%；经调整净利

润 11.74 亿元人民币，同比增长 185%。 

 

业务增长强劲，北美地区收入保持稳定 

 

药明合联通过构建一体化能力全生命周期陪伴客户，逐步从行业竞争

中脱颖而出。公司成立至今，ADC 项目总数约 700 个，XDC 项目约 200

个；服务全球客户累计高达 500 家，累积赋能客户递交 85 份 IND 申请。 

公司全年业务增长强劲，主要因素包括：（1）全球 ADC 和泛偶联药

外包服务市场快速增长，公司作为行业领先的 ADC CRDMO 服务提供商，

实现了客户及项目数量的高增长；（2）更多项目进入后期开发阶段。 

公司“赋能、跟随和赢得分子”战略成功推动项目持续快速增长：iCMC

项目总数达到 194 个，其中包括 2024 年新签 53 个综合项目；后期项目

（临床Ⅱ期和Ⅲ期）数量增至 34 个，其中 1 个商业化项目，8 个 PPQ 项

目有潜力提交 BLA。 

 

图表1：“赋能、跟随和赢得分子”战略推动项目增长 

 
资料来源：药明合联，太平洋证券整理 

 

尽管药明系受到美国《生物安全法案》的影响，但药明合联 2024 年

来自北美地区的收入保持稳定、约占 50%，2024 年美国地区 iCMC 阶段项
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目询单请求同比增长 43%，这说明药明合联在外界不利因素的干扰之下，

依旧能够获得客户的信任。 

 

图表2：药明合联按地区划分的收入情况 

 

资料来源：药明合联，太平洋证券整理 

 

毛利率超过 30%，在手订单充沛，产能建设持续投入 

 

药明合联的毛利率同比提升 4.3pct 至 30.6%，主要归因于：（1）进一

步提升产线的产能利用率；（2）新产线 BCM2 L1 的快速产能爬坡；（3）

集团运营及生产效率的提升；以及（4）持续的成本管控及采购策略优化。 

截至 2024 年 12 月 31 日，药明合联在手未完成订单高达 9.91 亿美

元，同比增长 71%，其中北美地区的未完成订单总额同比增长超 100%。

充沛的在手订单量有望持续的驱动公司业绩高增长。 

随着全球范围内 ADC 药物陆续获批上市，作为有高技术门槛的 ADC 

CMC 生产设施和产能提升将成为 ADC 药物可及性放量的关键。药明合

联为满足全球客户日益增长的生产需求，全球产能持续投入；新加披生产

工厂有望在 2025 年底投产，为商业化生产项目保驾护航，也为海外业绩

的增长提供保障。 

 

全球 ADC 赛道景气依旧，药明合联业绩高增长有望持续 

 

回顾整个 2024 年，全球 ADC 赛道在市场规模增长、技术创新、临床

开发和国际交易合作等方面都表现出了非常积极的态势：全球 ADC 药物

市场规模持续增长，达到 130亿美元，其中 Enhertu的销售额增长至 37.54

美元，同比增长 46%；临床开发持续开花结果，不断有新的 ADC 分子进入

关键临床，并有多款 ADC 药物在国内外获批上市；国际合作上，ADC 领域

产生多起大额交易，多个跨国药企如强生、BMS、罗氏、诺华等通过合作

授权、共同开发、并购等方式重金加注 ADC 赛道。 

药明合联作为全球领先的生物偶联药领域一站式 CRDMO 平台，在客

户群体中的影响力不断提升，充沛的在手订单量和海外商业化生产基地的

投入使用有望维持业绩持续高增长的势头。 

 

盈利预测与投资评级：根据药明合联的在手订单数量以及客户的管

线 进 展 ， 我 们 预 测 公 司 2025/2026/2027 年 的 净 利 润 分 别 为

14.56/19.97/27.04 亿。2024 年经调整的利润额度是 1.04 亿元，我们假设
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2025-2027 年的经调整利润额度依旧 1.04 亿元，经调整后的净利润分别为

15.60/21.01/28.08 亿元，CAGR 是 34.16%，对应 2025 年的 PEG 为 0.84。 

ADC 赛道处于爆发初期，药明合联作为细分领域的龙头具有绝对的

竞争优势，业绩有望持续高增长。考虑到药明合联是高成长性的公司，我

们给予公司 2024 年的 PEG 等于 1 的估值，PE 值为 34.16，对应市值是

570 亿港元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不确定增加的风险；竞争日益加剧的风险；客户削减

研发开支或者自建产能，对外包需求下降的风险；人才流失的风险。 

 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4052 5513 7489 9248 

营业收入增长率(%) 91% 36% 36% 23% 

归母净利（百万元） 1070 1456 1997 2704 

净利润增长率(%) 277% 36% 37% 35% 

摊薄每股收益（元） 0.89 1.21 1.66 2.25 

市盈率（PE） 34.44 32.99 24.05 17.77 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,101 7,143 9,993 13,504  营业收入 4,052 5,513 7,489 9,248 

现金 1,925 1,242 2,365 4,495  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 1,573 2,140 2,908 3,590  营业成本 2,812 3,850 5,180 6,140 

存货 119 162 219 259  销售费用 56 76 104 128 

其他 2,484 3,598 4,502 5,159  管理费用 164 223 304 375 

非流动资产 3,023 4,386 4,747 4,993  研发费用 100 136 185 228 

固定资产 2,725 4,109 4,489 4,752  财务费用 3 -21 0 -14 

无形资产 277 256 237 220  除税前溢利 1,220 1,661 2,278 3,084 

其他 21 21 21 21  所得税 150 204 280 380 

资产总计 9,124 11,529 14,740 18,497  净利润 1,070 1,456 1,997 2,704 

流动负债 2,466 3,415 4,629 5,681  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 478 701 961 1,244  归属母公司净利润 1,070 1,456 1,997 2,704 

应付账款及票据 1,020 1,396 1,879 2,227  EBIT 1,223 1,640 2,278 3,069 

其他 968 1,318 1,790 2,210  EBITDA 1,223 1,843 2,524 3,330 

非流动负债 18 18 18 18  EPS（元） 0.89 1.21 1.66 2.25 

长期债务 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他 18 18 18 18  成长能力     

负债合计 2,485 3,433 4,647 5,700  营业收入 90.80% 36.04% 35.85% 23.48% 

普通股股本 0 0 0 0  归属母公司净利润 277.24% 36.14% 37.16% 35.37% 

储备 6,639 8,095 10,093 12,797  获利能力     

归属母公司股东权益 6,639 8,096 10,093 12,797  毛利率 30.60% 30.16% 30.83% 33.61% 

少数股东权益 0 0 0 0  销售净利率 26.40% 26.42% 26.67% 29.24% 

股东权益合计 6,639 8,096 10,093 12,797  ROE 16.11% 17.99% 19.79% 21.13% 

负债和股东权益 9,124 11,529 14,740 18,497  ROIC 15.07% 16.35% 18.07% 19.17% 

现金流量表（百万） 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

经营活动现金流 0 1,213 1,614 2,146  资产负债率 27.23% 29.78% 31.53% 30.81% 

净利润 1,070 1,456 1,997 2,704  净负债比率 -21.80% -6.67% -13.92% -25.41% 

少数股东权益 0 0 0 0  流动比率 2.47 2.09 2.16 2.38 

折旧摊销 0 203 246 261  速动比率 2.34 1.96 2.03 2.25 

营运资金变动及其他 -1,070 -447 -630 -819  营运能力     

      总资产周转率 0.51 0.53 0.57 0.56 

投资活动现金流 0 -2,102 -725 -267  应收账款周转率 3.38 2.97 2.97 2.85 

资本支出 0 -1,567 -607 -507  应付账款周转率 3.43 3.19 3.16 2.99 

其他投资 0 -535 -118 240  每股指标（元）     

      每股收益 0.89 1.21 1.66 2.25 

筹资活动现金流 0 206 234 251  每股经营现金流 0.00 1.01 1.34 1.79 

借款增加 0 223 259 284  每股净资产 5.53 6.74 8.40 10.66 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 -18 -25 -33  P/E 34.44 32.99 24.05 17.77 

其他 0 0 0 0  P/B 5.54 5.93 4.76 3.75 

现金净增加额 0 -684 1,124 2,130  EV/EBITDA 28.89 25.77 18.47 13.45 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P5 药明合联：全年业绩增长强劲，维持高增长的势头 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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