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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

24 年业绩超预期，新签项目

维持强劲  

 

核心观点 

    药明合联发布 24 年业绩报告，公司实现营收 40.5 亿元，经

调整净利 11.7 亿元，同比增长 29%。储备订单同比增长 71%。24

年公司新签综合项目 53 个，累积综合项目数达 194 个，其中 8 个

PPQ 项目和 1 个商业化项目，为未来商业化增长打下坚实基础。

展望 25 年，我们认为蓬勃发展的下游市场叠加公司在 XDC 

CRDMO 领域领先的能力和市场地位，公司仍将维持高速增长。产

能方面无锡基地 BCM L2 持续爬坡，DP3 有望完成建设，新加坡

基地有序推进，而随着自有产能爬坡以及生产回转带来的外包需

求减小，公司利润率水平有望维持较高水平。 

事件 

药明合联发布 2024 年业绩报告 

    3 月 24 日，公司发布 2024 年业绩报告，公司 24 年实现营收

40.5 亿元，同比增长 91%，实现毛利 12.4 亿元，同比增长 122%，

毛利率 30.6%。实现净利润 10.7 亿元，同比增长 277%，实现经调

整净利润 11.7 亿元，同比增长 185%，经调整净利润（不含利息

收入和支出）9.9 亿元，同比增长 171%。截止 24 年底，未完成订

单 9.9 亿美元，同比增长 71%。 

简评 
 
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,123.84 4,052.32 5,559.90 6,935.73 8,680.52 

YOY(%) 114.44  90.80  37.20  24.75  25.16  

净利润(百万元) 283.54 1,069.62 1,374.71 1,661.07 2,109.13 

经调整净利(百万

元) 
412.30  1174.00  1482.61  1742.59  2184.05  

YOY(%) 112.13 184.74 26.29 17.54 25.33 

毛利率(%) 26.35  30.60  31.00  32.00  34.00  

净利率(%) 13.35  26.40  24.73  23.95  24.30  

ROE(%) 5.20  16.11  17.15  17.17  17.90  

EPS(元/股，摊薄) 0.24  0.89  1.14  1.38  1.76  

P/E(倍) 169.43  44.91  34.95  28.92  22.78  

P/B(倍) 8.81  7.24  5.99  4.97  4.08   
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

17.47/17.46 26.78/10.63 123.46/81.98 

12 月最高/最低价（港元）  45.90/14.24 

总股本（万股）  120,102.20 

流通 H 股（万股）  120,102.20 
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速增长  
 

-14%

36%

86%

136 %

186 %

236 %

20
2

4/
3/

26

20
2

4/
4/

26

20
2

4/
5/

26

20
2

4/
6/

26

20
2

4/
7/

26

20
2

4/
8/

26

20
2

4/
9/

26

20
2

4/
10

/2
6

20
2

4/
11

/2
6

20
2

4/
12

/2
6

20
2

5/
1/

26

20
2

5/
2/

26

药明合联 恒生指数

药明合联(2268.HK) 
 



 

  

1 

港股公司简评报告 

药明合联 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

营收利润快速增长，项目管线持续增加  

2024 年公司实现营收 40.5 亿元，同比增长 91%，实现毛利 12.4 亿元，同比增长 122%，毛利率 30.6 %，同

比提高 4.3 个百分点。毛利率的快速提高主要得益于无锡基地产能利用率的快速提高、公司运营效率的提升以

及采购策略的优化；2024 年公司实现净利润 10.7 亿元，同比增长 277%，实现经调整净利润 11.7 亿元，同比增

长 185%，经调整净利润（不含利息收入和支出）9.9 亿元，同比增长 171%。截止 24 年底，未完成订单 9.9 亿美

元，同比增长 71%，新签订单与在手订单增速保持同步，北美地区未完成订单总额同比增长超 100%，高速增长

的在手订单也为公司未来的增长打下坚实的基础。 

以项目所处阶段划分，公司 24 年 IND 前收入 16.8 亿元，占比 41.4%，IND 后收入 23.8 亿元，占比 58.6 %；

以收入地区来看，公司 24 年北美地区收入 20.3 亿元，在营收中占比由 23 的 40%提高至 50%，中国地区收入

10.5 亿元，占比下降至 26%，欧洲地区收入 6.4 亿元，营收占比 16%。 

在公司全面的技术能力和“赋能、跟随并赢得分子”战略的指引下，公司项目管线增长迅速，2024 年公司

新签 53 个综合项目，截止 2024 年底，公司已完成 681 个药物发现项目，其中 45 个项目由药物发现阶段进入

CMC。“D 端”项目 194 个，其中 102 个临床前项目，58 个临床 I 期，18 个临床 II 期，15 个项目处于临床 II I 期，

相比 2023 年底的 8 个 III 期项目增长迅速。在处于 III 期的项目中，已有 8 个处于 PPQ 阶段（生产工艺验证），

即将提交 BLA 申请，同时还有一个项目已经进入商业化阶段。 

图 1: 药明合联管线“漏斗”图示意 

 

数据来源：药明合联业绩报告，中信建投证券 

产能建设有序推进，海外基地进展顺利 

公司位于无锡的生物偶联药物抗体中间体和原液的双功能生产线已于 23Q3 开始运营，产能利用率爬坡迅

速，同样采用双功能设计的第二条产线也已于 2024Q4 投入运行，目前正在产能爬坡。公司截止 24Q4 制剂产能

约 800 万瓶/年，而 DP3 产线预计将于 2025H1 投入使用，有望使制剂产能翻倍。海外方面为了实现公司“全球

双厂生产”策略，公司在新加坡同样进行了全面的产能布局，使之同样具有一站式的“端到端”生产能力，规

划包括抗体中间体、毒素-连接子、偶联原液和制剂在内的所有产能。新加坡“模块化”工厂推进顺利，预计将

于 2026 年开始投入使用。 
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表 1:新加坡基地未来规划产能 

四条规划生产线 具体内容 投产时间 

一条生物偶联药物抗体中间体和原

料药双功能生产线（XmAb/XBCM3） 

双功能 XmAb/XBCM3 生产线的设计产能为每批 200-2000 升抗体中间体或每批最

多 2000 升生物偶联原料药。 

2026 年 一条原料药生产线（XBCM4） XBCM4 设施的设计产能为每批最多 500 升生物偶联原料药。 

一条制剂生产线（XDP4） 
偶联药品设施 XDP4 设计为生产液体及冻干剂型，设有隔离灌装线（配备一台

10m2 冻干机及两台 30m2冻干机），年产能最多分别为 800 万瓶、300 万瓶。 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

期间费用率有所降低，毛利率改善明显：公司 24 年销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 1.38%、4.05%

和 2.50%，相比 23 年分别+0.66 百分点、-4.31 百分点和-1.15 百分点，销售费用绝对值此前较小，24 年费用上升

带动费用率略有增加，管理费用率有所下降主要由于 23 年上市开支计入的影响，研发费用率随收入增长有所下

降，研发投入持续增加。此前公司由于抗体生产等进行外包，导致生产端期间费用较高，毛利率承压较大，22/23

年均为 26%。23Q3 随着公司在无锡双功能产线投产，公司开始将部分生产转回无锡工厂，23 年新签项目中的 5

个 PPQ 项目目前均已安排在无锡工厂进行，24 年随着公司产能利用率的上升以及营运效率提高，毛利率同比增

长 4.3 个百分点至 30.6%。 

2025 年展望：ADC 药物市场快速扩容，2024 年全球销售额突破 130 亿美元。蓬勃发展的下游市场叠加公司在

XDC CRDMO 领域领先的能力和市场地位，公司预计 25 年收入仍将实现 35%以上增长。在“赋能、跟随并赢得

分子”战略的指引下，公司有望在 ADC 以及更广泛的生物偶联药物领域获得更多早期订单，同时推进更多项目

进入后期或 PPQ 阶段，随着 8 个 PPQ 项目有望逐渐提交 BLA，未来商业化放量可期。产能扩张方面公司在无锡

的基地持续扩建，新加坡基地建设有序推进，25 年利润率有望维持在较高水平。 

盈利预测及投资评级：公司是全球领先的 ADC CRDMO 企业，受益于 ADC 行业快速发展以及公司自身领先的技

术平台，我们预计公司 2025-2027 年营收为 55.6 亿元、69.4 亿元以及 86.8 亿元，对应增速 37%、25%以及 25 %，

预计公司 2025-2027 年净利润 13.7 亿元、16.6 亿元以及 21.1 亿元，预计经调整净利润分别为 14.8 亿元、17.4 亿

元以及 21.8 亿元，对应增速 26%、18%以及 25%，维持“买入”评级。 

风险提示：新药研发不及预期风险：在产品研发过程中,因设计、控制等环节失误而造成研发周期延长、成本上

升或研发失败的风险。新药物在研发过程中，存在临床入组进度不确定、疗效结果及安全性结果数据不确定等

风险；市场竞争加剧风险：全球 ADC行业快速发展，助力 ADC外包市场持续扩容。持续增长的市场可能吸引

更多厂商进入，增加市场竞争；项目数增长不及预期风险：公司业务增长同时受益于持续扩大的管线数量以及

持续增长的项目价格。公司新签项目数可能由于市场需求的下降，公司竞争力的下降等原因不及预期，在手项

目也可能因为管线研发失败、竞争加剧等因素而出现下降；产能扩张不及预期风险：公司目前对药明康德及药

明生物均有所依赖，自建产能在有序进行并将逐渐减少相关关联交易，但是公司产能扩建存在因建设、监管等

原因需要延期的可能，产能扩张存在不及预期的风险；地缘政治风险：公司目前收入中海外占比较高，未来国

际形势变化可能影响公司海外订单的获取，进而对公司业绩造成影响。 
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