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24 年业绩符合预期，25 年有

望加速成长 

 

核心观点 

2024 年药明生物实现营收 186.7 亿元，同比增长 9.6%，常规

业务收入同比增长 13%。全球生物技术融资自 23Q4 开始复苏，

尽管受地缘政治影响，24 年全年公司仍实现新签项目 151 个，在

手项目达 817 个。剔除 23 年基数中的默沙东疫苗及新冠订单，

三年内未完成订单同比增幅达低至中双位数。展望 25 年，公司 R

端里程碑有望持续提升，R&D 端项目有望加速成长，M 端随爱

尔兰工厂盈利及诸多商业化项目陆续进行，同样有望加速放量，

我们持续看好公司发展。 

事件 

公司发布 2024年业绩公告 

3 月 26 日，公司发布 24 年业绩报告，实现营收 186.7 亿元，

同比增长 9.6%，常规业务收入同比增长 13%。实现毛利 76. 5 亿

元，同比增长 12.1%。实现归母净利润 33.6 亿元，同比减少 1 .3%，

实现经调整归母净利润 47.8 亿元，同比增加 2%。2024 年公司新

签项目 151 个，目前管线项目达 817 个。截止 24 年底，公司未

完成订单总额约 185 亿美元。 

简评 

24年业绩符合预期，新签项目数维持强劲  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17034 18675 21372 25060 29597 

YOY(%) 11.56  9.63  14.44  17.26  18.10  

净利润(百万元) 3,399.73 3,356.08 3,939.91 5,018.20 6,299.59 

YOY(%) -23.09  -1.28  17.40  27.37  25.53  

经调整净利润(百

万元) 

4950 5397 5700 6780 8140 

毛利率(%) 40.08  40.97  43.00  44.00  45.00  

净利率(%) 20.96  21.13  21.89  23.56  25.04  

ROE(%) 8.43  8.03  8.61  9.88  11.04  

EPS(元/股) 0.83  0.82  0.97  1.23  1.54   
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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当前股价： 26.20 港元 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

12.21/10.26 50.06/33.21 86.88/44.32 

12 月最高/最低价（港元）  28.50/10.26 

总股本（万股）  410,704.00 

流通 H 股（万股）  410,704.00 

总市值（亿港元）  1,076.04 

流通市值（亿港元）  1,076.04 

近 3 月日均成交量（万）  5421.28 

主要股东   

WuXi Biologics Holdings Limited  14.07%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.08.25 
【中信建投医药生物】药明生物(2269):

新签项目维持强劲，利润率短期承压  
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24 年公司实现营收 186.7 亿元，同比增长 9.6%，常规业务收入同比增长 13%。实现毛利 76.5 亿元，同比增

长 12.1%。实现归母净利润 33.6 亿元，同比减少 1.3%，实现经调整归母净利润 47.8 亿元，同比增加 2%。按临

床阶段划分，临床前项目收入 70.6 亿元，同比增长 30.7%，临床早期项目收入 38.2 亿元，同比增长 5.5%。临床

III 期及商业化项目收入 74.9 亿元，同比下降 3.2%，其中常规业务同比增长 3.9%。截止 24 年底，公司未完成订

单总额约 185 亿美元，未完成订单总额受 20 年疫苗项目终止有所降低。其中未完成服务订单 105 亿美元，未完

成潜在里程碑订单约 80 亿美元。公司 3 年内未完成订单约 36.5 亿美元。 

2024 年公司新签项目 151 个，超过此前公司预期的 110 个。目前管线项目达 817 个，其中临床前项目 402

个，临床 I 期项目 243 个，临床 II 期项目 85 个，临床 III 期 66 个，商业化项目 21 个。2024 年，公司通过“赢

得分子”战略新签项目达 20 个，其中包括 13 个临床 III 期及商业化项目，大多数来自美国。2024 年公司完成

16 批次 PPQ，25 年预计完成 24 批 PPQ 项目。持续赢得的后期项目和稳步增长的 PPQ 项目，有望助力公司 CM O

业务持续成长。 

海外收入增长迅速，产能建设稳步推进  

以区域划分，北美 24 年收入占比 57.3%，业务增速达 32.5%，来自中国的海外授权项目贡献了中个位数增

长；欧洲地区 24 收入占比 23.1%，同比下降 15.9%，剔除新冠和一些首付款收入，仍有个位数增长。中国区收

入占比 15.1%，主要受国内投融资持续下降影响较大，同时国内企业项目授权后收入也将计入对应海外区域，

剔除这一影响中国收入下降 9.6%；其他地区 24 年收入占比 4.5%，同比增长 19.7%。 

海外业务快速增长离不开公司的全球布局，公司目前 4 个药物发现中心、8 个药物开发中心以及 9 个生产

基地遍布全球，海外产能扩建在有序推进，25 年资本开支预计达 60 亿元。公司新加坡一体化 CRDM O 中心已

经正式开工，规划产能 12 万升，同时仍具备增量空间，预计 26 年投入运营；美国规划了公司最大规模的一次

性技术工厂，上游预计布置 6*6000L 反应罐，建造完成后将帮助公司在美国具备端到端服务能力。爱尔兰三个

原液工厂均获得了 HPRA 的 GMP 认证，2024 年以 100%成功率完成两个 PPQ 项目生产，截至 2025 年 3 月， 6

个商业化生产批次及 6 个 PPQ 批次正在进行中。 

R端潜力逐渐释放，持续赋能全球新药 

公司 R 端技术平台布局全面，除了 TCE 之外，还可以设计包括巨噬细胞衔接子、NK 细胞衔接子、γδ T 细

胞衔接子以及非细胞毒性 T 细胞衔接子等免疫细胞 ICE。近年来既有和 MNC 达成的授权合作，也有与 Biotech

进行的项目输出，24 年公司 R端技术平台成功赋能 7 个分子发现服务的全球项目，预计将获得 1.4 亿美金首付

款，潜在总交易金额超 23 亿美元。截止 25 年初，公司已赋能超过 50 款具有里程碑及销售分成潜力的项目，地

域来看其中超过 45%来自海外。以临床阶段来看，超过 50%处于临床前阶段，超过 20%处于 IND/临床 I 期。但

同时也有超过 10%的项目处于临床 III 期及商业化阶段，其中处于临床 III 期的 RCUS/吉利德 PD-1 公司有权获

得最高达产品销售额 10%的销售提成，处于商业化阶段的誉衡药业 PD-1/基石药业 PD-L1，公司有望获得低个

位数销售提成。随着公司技术平台的潜力逐渐得到验证带来更多的新项目合作，以及 R 端项目逐渐向后推进，

R端里程碑及销售分成有望成为公司收入及利润重要支撑。 

期间费用率有所增加，毛利率小幅提升：公司 24 年销售费用率、管理费用率及研发费用率分别为 2.50%、8. 96%

以及 4.10%，同比 23 年+0.81、+0.18 以及-0.50 个百分点，期间费用率整体同比出现小幅增长，销售费用率主要

来自公司在较为激烈市场竞争中积极进行各类销售推广措施的增加。24 年公司毛利率为 41.0%，相比 2023 年提

高 0.9 个百分点，主要是由爱尔兰、德国以及美国工厂产能爬坡以及 W BS 和数字化推动公司效率提升所致。公

司 24 年产生正自由现金流 13 亿元，预计 25 年仍将维持正向稳健自由现金流。 
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25年展望：公司深耕生物药 CRDMO 领域，积极开发前沿技术平台及工艺路线，全球产能建设稳定推进。24 年

面临一定地缘政治压力下，新签项目超预期，达 151 个，在手项目达到 817 个，常规业务仍旧保持双位数增长。

25 年公司 R端将持续受益授权项目，里程碑收入稳健增长。D 端技术持续迭代，24 年新签 148 个研发项目有望

促进公司加速增长。M 端 PPQ 项目仍在有序进行，多个商业化重磅项目即将启动。而随着爱尔兰工厂产能爬坡

顺利进行，25H1 有望实现盈亏平衡并带动全年实现盈利，推动公司毛利率逐渐回升。 

盈利预测与投资评级  

我们认为公司行业认可度仍在持续提高，增量优势有望转化为存量优势，带来公司在生物药 CRDMO 市场

份额上的稳定上升；同时，公司综合项目管线不断扩容且顺利向后推进，公司所储备的漏斗型项目有望放量，

实现长期良性发展。预计公司 2025–2027 年实现收入分别为 213.7 亿元、250.6 亿元、296.0 亿元，对应增速分别

为 14%、17%、18%；归母净利润分别为 39.4 亿元、50.2 亿元、63.0 亿元，对应增速分别为 17%、27%、28%，

经调整净利润分别为 57.0 亿元、67.8 亿元、81.4 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示 

新产能对毛利率影响较大：公司在石家庄、美国、爱尔兰等多地进行新产能建设，如果投产管理不当，对毛利

率的影响可能超出市场预期；并购整合不及预期，公司部分产能通过并购完成，并购后整合进展存在不确定性；

综合性项目向前推进不及预期，特别是同类首创的引领性创新药开发进度有不确定性；疫苗 CDMO 业绩不及

预期，疫苗研发周期较长、难度较大，客户开发进度、商业化进度存在不确定性；国内创新药研发、审评进度

或不及预期，目前国内创新药仍处于起步阶段，审评、审批规则在不断完善。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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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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