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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 36.90 港元

总市值/流通市值 44379/44379 百万港元

52周最高价/最低价 49.50/14.08 港元

近 3 个月日均成交额 326.46 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《药明合联（02268.HK）-抗体偶联药物 CRDMO 龙头企业，一体

化平台赋能药物生产开发》 ——2024-11-06

《药明合联（02268.HK）--2024 年半年报点评-业绩、订单强势

增长，产能持续提升》 ——2024-09-09

《药明合联（02268.HK）--2023 年年报点评-业绩快速增长，一

体化 CRDMO 平台赋能 ADC 生产开发全流程》 ——2024-04-03

2024年业绩表现亮眼，收入、利润强势高增长。公司 2024年实现主营业务

收入 40.52亿元（+90.8%），归母净利润 10.70亿元（+277.2%），Non-IFRS
经调整净利润 11.74亿元（+184.8%）。2024年公司毛利率 30.6%（+4.3pp），
净利率 26.4%（+13.3pp），盈利能力大幅提升。下半年增长提速，印证ADC
CDMO行业高景气度。

订单、客户双突破，龙头地位凸显。2024年公司在手订单 9.91亿美元

（+71.2%），综合CMC项目数增至 194个（含 8个PPQ验证及 1个商业

化项目）。客户数量达 499家（+44.5%），覆盖全球前 20大药企中的 13
家（贡献收入 32.0%），全年助力客户完成 28个ADC及 2个XDC的 IND
申报。中国ADC对外授权交易超 10亿美元案例中，60%来自公司客户，彰

显平台稀缺价值。

技术平台持续迭代，构建 XDC 生态壁垒。WuXiDARx™技术累计支持 45
个临床前候选药及 7个临床项目，新增X-LinC高稳定性连接子、亲水性连

接子及喜树碱类载荷。引入外部前沿ADC技术，形成“自主+授权”双引擎，

扩展双抗、多肽等 XDC药物服务能力。全年累计完成 83个 ADC及 2个

XDC的 IND申报，临床后期项目达 34个，商业化能力得到充分验证。

全球产能布局加速，支撑长期增长。截至 2024年末，公司积极推动全球基

地布局，产能扩展成效显著。1）无锡基地采用双功能（XmAb/XBCM）设

计的第二条生产线于 2024年 11月投入运营；2）上海药物发现实验室扩建，

常州连接子/有效载荷产能达 150L/批，全链条“一站式”优势巩固；3）
XmAb/XBCM生产线预计 2025年底投入运营，XPD4预计 2026年中投入

运营，未来将强化欧美市场服务能力。

风险提示：汇率风险；客户项目推进失败风险；地缘政治风险；行业景气度

下行风险。

投资建议：业绩、订单强势增长，维持“优于大市”评级。产能快速扩张，

项目拓展提速，考虑到公司充足的在手订单，上调 2025-2026年盈利预测、

新增 2027 年盈利预测，预计 2025/2026/2027 年公司归母净利润为

13.97/19.15/26.02亿元（2025/2026年原值 10.15/13.17亿元），同比增速

+30.6%/37.1%/35.9%。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,124 4,052 5,523 7,315 9,577

(+/-%) 114.4% 90.8% 36.3% 32.5% 30.9%

净利润(百万元) 284 1070 1397 1915 2602

(+/-%) 82.1% 277.2% 30.6% 37.1% 35.9%

每股收益（元） 0.24 0.89 1.16 1.59 2.16

EBIT Margin 15.8% 22.7% 25.2% 27.7% 28.9%

净资产收益率（ROE） 5.2% 16.1% 17.4% 19.2% 20.7%

市盈率（PE） 147.3 39.1 29.9 21.8 16.1

EV/EBITDA 113.8 51.0 27.2 20.2 15.4

市净率（PB） 7.66 6.29 5.20 4.20 3.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024年业绩表现亮眼，收入、利润强势高增长。公司 2024年实现主营业务收入 40.52
亿元（+90.8%），归母净利润 10.70亿元（+277.2%），Non-IFRS经调整净利润 11.74
亿元（+184.8%）。2024年公司毛利率 30.6%（+4.3pp），净利率 26.4%（+13.3pp），
盈利能力大幅提升。下半年增长提速，印证ADC CDMO行业高景气度。

图1：药明合联营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：药明合联归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：药明合联毛利率、净利率变化情况 图4：药明合联三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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订单、客户双突破，龙头地位凸显。2024年公司在手订单 9.91亿美元（+71.2%），

综合CMC项目数增至 194个（含 8个PPQ验证及 1个商业化项目）。客户数量达

499家（+44.5%），覆盖全球前 20大药企中的 13家（贡献收入 32.0%），全年助力

客户完成 28个ADC及 2个XDC的 IND申报。中国ADC对外授权交易超 10亿美元

案例中，60%来自公司客户，彰显平台稀缺价值。

图5：药明合联在手订单金额及增速（单位：亿元、%） 图6：药明合联 2022-2024H1 年累积客户数量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

技术平台持续迭代，构建XDC 生态壁垒。WuXiDARx™技术累计支持 45个临床前候

选药及 7个临床项目，新增X-LinC高稳定性连接子、亲水性连接子及喜树碱类载荷。

引入外部前沿ADC技术，形成“自主+授权”双引擎，扩展双抗、多肽等XDC药物

服务能力。全年累计完成 83个 ADC及 2个 XDC的 IND申报，临床后期项目达 34
个，商业化能力得到充分验证。

全球产能布局加速，支撑长期增长。截至 2024年末，公司积极推动全球基地布局，

产能扩展成效显著。1）无锡基地采用双功能（XmAb/XBCM）设计的第二条生产线于

2024年 11月投入运营；2）上海药物发现实验室扩建，常州连接子/有效载荷产能达

150L/批，全链条“一站式”优势巩固；3）XmAb/XBCM生产线预计 2025年底投入

运营，XPD4预计 2026年中投入运营，未来将强化欧美市场服务能力。

表1：药明合联 2022-2024H1 业务项目数量情况

2022 2023 2024

药物发现 299 427 681

ADC 项目 - 322 513

XDC 项目 - 105 168

综合项目 94 143 194

临床前项目 57 84 102

临床 I 期项目 27 38 58

临床 II 期项目 7 13 18

临床 III 期项目 3 8 15

商业化项目 0 0 1

其中

PPQ 项目 - 5 8

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 12 月 31 日，“-” 表示该数据缺

失或未披露
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表2：药明合联产能建设进度

主要功能 当前运营产能 扩展产能 截至 2024 年 12 月进度

无锡基地 “一站式”生产

抗体中间体
载荷连接子
DS（生物偶联原料药）
DP（生物偶联制剂药）

XDP3 车间
预计 2025 年第二季度投入运
营。

XDP5 车间 预计将于 2027 年投入运营

常州基地 发现、工艺开发与制造 载荷连接子 - 已投入使用

上海基地 发现与工艺开发
抗体中间体
生物偶联药

扩建发现与工艺开发实验
室

已投入使用

新加坡基地“一站式”生产 -
抗体中间体
DS（生物偶联原料药）
DP（生物偶联制剂药）

预计 2025 年末/2026 年初运
营

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：业绩、订单强势增长，维持“优于大市”评级。业绩、订单强势增长，维

持“优于大市”评级。产能快速扩张，项目拓展提速，考虑到公司充足的在手订单，

上调 2025-2026年盈利预测、新增 2027年盈利预测，预计 2025/2026/2027年公司

归母净利润为 13.97/19.15/26.02亿元（2025/2026年原值 10.15/13.17亿元），同比

增速+30.6%/37.1%/35.9%。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称

25/05/08

股价

元/港元

总市值

亿元/亿港元

归母净利润 亿元 PE ROE PEG

投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

02268.HK 药明合联 36.90 444 10.70 13.97 19.15 26.02 39.1 29.9 21.8 16.1 17.7 0.9优于大市

603259.SH 药明康德 58.98 1703 94.50 111.48 127.36 144.98 18.0 15.3 13.4 11.7 16.6 1.0优于大市

002821.SZ 凯莱英 80.40 290 9.49 11.03 12.98 15.32 30.6 26.3 22.3 18.9 5.5 1.5 无评级

300759.SZ 康龙化成 23.72 422 17.93 18.28 21.64 25.55 23.5 23.1 19.5 16.5 13.7 1.8 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：凯莱英、康龙化成盈利预测为 wind 一致预测；药明合联股价及总市值以港元计
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4048 1925 2919 3647 3688 营业收入 2124 4052 5523 7315 9577

应收款项 956 1800 2549 3284 4325 营业成本 1564 2812 3700 4762 6177

存货净额 47 119 184 188 269 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 149 209 406 477 608 销售费用 15 56 71 87 104

流动资产合计 5200 6101 8107 10053 11838 管理（含研发）费用 209 264 358 437 531

固定资产 1246 2725 3162 3752 4433 财务费用 (1) (3) 9 19 11

无形资产及其他 270 277 608 979 1393 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 6 9 9 9 9 资产减值及公允价值变动 0 0 2 0 0

长期股权投资 12 12 16 17 19 其他收入 54 297 267 255 314

资产总计 6735 9124 11901 14810 17693 营业利润 391 1220 1653 2266 3069

短期借款及交易性金融

负债 0 478 597 1151 294 营业外净收支 (31) 0 (10) (14) (8)

应付款项 658 1097 1729 1971 2601 利润总额 360 1220 1643 2253 3061

其他流动负债 622 892 1514 1706 2203 所得税费用 76 150 246 338 459

流动负债合计 1279 2466 3841 4827 5098 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 284 1070 1397 1915 2602

其他长期负债 2 18 24 32 42

长期负债合计 2 18 24 32 42 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1281 2485 3865 4859 5140 净利润 284 1070 1397 1915 2602

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 5454 6639 8036 9951 12553 折旧摊销 65 0 383 410 449

负债和股东权益总计 6735 9124 11901 14810 17693 公允价值变动损失 0 0 (2) 0 0

财务费用 (1) (3) 9 19 11

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (144) (253) 250 (369) (115)

每股收益 0.24 0.89 1.16 1.59 2.16 其它 0 0 0 0 (0)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 205 817 2027 1956 2937

每股净资产 4.54 5.52 6.68 8.27 10.44 资本开支 0 (1478) (1149) (1371) (1546)

ROIC 8% 13% 18% 23% 26% 其它投资现金流 401 (2048) 0 (410) (492)

ROE 5% 16% 17% 19% 21% 投资活动现金流 401 (3526) (1153) (1782) (2039)

毛利率 26% 31% 33% 35% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 23% 25% 28% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 23% 32% 33% 34% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 114% 91% 36% 32% 31% 其它融资现金流 3107 587 119 553 (857)

净利润增长率 82% 277% 31% 37% 36% 融资活动现金流 3107 587 119 553 (857)

资产负债率 19% 27% 32% 33% 29% 现金净变动 3713 (2122) 994 728 41

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 335 4048 1925 2919 3647

P/E 147.3 39.1 29.9 21.8 16.1 货币资金的期末余额 4048 1925 2919 3647 3688

P/B 7.7 6.3 5.2 4.2 3.3 企业自由现金流 0 (925) 669 396 1139

EV/EBITDA 113.8 51.0 27.2 20.2 15.4 权益自由现金流 0 (335) 780 933 274

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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