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药明生物（2269.HK）2025 年半年度简报点评     
全球生物药 CRDMO 龙头，25H1 业绩延续稳健增长趋势 
 

 2025 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：药明生物 2025 年 8 月 19 日晚间公布中期业绩简报。根据简报，公

司 2025 年上半年实现营业收入 99.5 亿元（同比+16.1%），毛利率 42.7%（同

比+3.6 pcts），经调整纯利 28.4 亿元（同比+11.6%），总体财务表现略超市场

预期。 

➢ 业务分拆：a）按照项目所属阶段划分：综合项目数量持续扩张，商业化项

目持续爬坡带动收入增长。临床前项目实现收入 41.5 亿元（同比+35.2%），主

要系研究服务和临床前开发项目的收入转化所驱动；临床早期项目实现收入 13.3

亿元（同比-29.7%），主要由于部分大型项目由早期进展至后期开发/商业化阶段

以及订单执行时间安排影响；临床三期+商业化项目实现收入 42.9 亿元（同比

+24.9%），主要系早期项目持续推进稳步迈入成熟阶段，以及现有商业化项目的

持续爬坡。 

➢ 业务分拆：b）按照地区划分：北美地区在政策波动环境中维持强劲增长。

按照客户所属地区划分：北美市场收入同比+20.1%（占比达到 60.5%）、欧洲市

场收入同比+5.7%（占比 19.8%）、中国市场收入同比-8.5%（占比 13.0%）、其

他地区（主要系新加坡、日本、韩国等）市场收入同比+136.1%（占比 6.7%）。

北美市场的强劲增长主要受到临床前和临床后期及商业化项目的共同驱动，彰显

了北美市场创新药外包研发在动态的贸易环境中持续的需求韧性以及公司在高

端市场中具备的市场竞争优势。 

➢ 漏斗模型总体扩容趋势明显，未完成订单仍处历史高位。截止 25H1，公司

综合项目数达到 864 个（同比+16.4%），其中临床前（429 个）、临床Ⅰ期（259

个）、临床Ⅱ期（85 个）、临床Ⅲ期（67 个）、商业化（24 个）。公司总体上半年

新签项目 86 个，其中超过 50.0%新签项目来自美国，且国内地区随着融资环境

趋稳，客户活跃度提升对公司增量项目也做出了积极贡献。上半年获得 9 个“赢

得分子”项目，其中包含 2 个临床Ⅲ期项目。从未完成在手订单看，截止 25H1，

公司未完成订单总额达到 203 亿美元，未完成服务订单约 114 亿美元。未完成

潜在里程碑付款订单达历史新高 90.0 亿美元，凸显 R 端势头加速、三年内未完

成订单 42.1 亿美元，巩固近期收入增长预期。 

➢ 投资建议：药明生物作为全球领先的生物药 CRDMO 公司，未来有望借助

丰厚在手订单量及后端产能利用率爬坡驱动业绩稳健成长。我们预计2025-2027

年公司实现归母净利润 43.7/48.1/52.7 亿元，同比增长 30.2%/10.1%/9.6%，

对应 PE 水平依次为 27/24/22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业监管政策变化及地缘政治风险、医药研发服务需求下降风险、

行业竞争加剧风险、汇率风险、投融资恢复不及预期风险等  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 18,675  21,161  23,392  25,039  

增长率(%) 9.6  13.3  10.5  7.0  

归母净利润 3,356  4,370  4,812  5,273  

增长率(%) -1.3  30.2  10.1  9.6  

EPS 0.82  1.07  1.18  1.30  

P/E 35  27  24  22  

P/B 2.8  2.5  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 21 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] 资产负债表(百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E   利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 23,573  29,196  36,098  43,789    营业收入 18,675  21,161  23,392  25,039  

现金及现金等价物 8,279  11,509  17,004  23,661    其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 5,532  6,466  7,147  7,651    营业成本 11,025  12,443  13,684  14,573  

存货 1,522  1,901  2,091  2,226    销售费用 474  529  585  626  

其他 8,241  9,320  9,856  10,251    管理费用 1,674  1,693  1,754  1,753  

非流动资产合计 33,404  35,043  34,747  33,881    研发费用 766  846  924  977  

固定资产 26,070  26,717  26,356  25,526    财务费用 158  164  173  176  

商誉及无形资产 3,966  4,548  4,613  4,577    权益性投资损益 0  0  0  0  

其他 3,368  3,778  3,778  3,778    其他损益 255  635  468  451  

资产合计 56,977  64,239  70,845  77,670    除税前利润 4,834  6,121  6,739  7,386  

流动负债合计 8,621  10,720  11,664  12,286    所得税 889  979  1,078  1,182  

短期借贷 2,435  2,635  2,735  2,735    净利润 3,945  5,141  5,661  6,204  

应付账款及票据 747  864  950  1,012    少数股东损益 589  771  849  931  

其他 5,439  7,220  7,979  8,539    归属母公司净利润 3,356  4,370  4,812  5,273  

非流动负债合计 2,879  2,901  2,901  2,901    EBIT  4,992  6,285  6,912  7,562  

长期借贷 201  201  201  201    EBITDA 6,429  7,857  8,508  9,128  

其他 2,678  2,700  2,700  2,700    EPS（元） 0.82  1.07  1.18  1.30  

负债合计 11,500  13,620  14,565  15,187              

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

储备 41,819  46,189  51,001  56,274    成长能力(%)         

归属母公司股东权益 41,819  46,189  51,001  56,274    营业收入 9.63  13.31  10.54  7.04  

少数股东权益 3,658  4,430  5,279  6,209    归属母公司净利润 -1.28  30.21  10.10  9.59  

股东权益合计 45,478  50,619  56,280  62,484    盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 56,977  64,239  70,845  77,670    毛利率 40.97  41.20  41.50  41.80  

            净利率 17.97  20.65  20.57  21.06  

            ROE 8.03  9.46  9.43  9.37  

            ROIC 8.47  9.88  9.81  9.71  

            偿债能力         

            资产负债率(%) 20.18  21.20  20.56  19.55  

现金流量表(百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E   净负债比率(%) -12.41  -17.13  -25.00  -33.17  

经营活动现金流 5,217  7,531  6,166  6,832    流动比率 2.73  2.72  3.09  3.56  

净利润 3,356  4,370  4,812  5,273    速动比率 1.75  1.84  2.23  2.71  

少数股东权益 589  771  849  931    营运能力         

折旧摊销 1,437  1,572  1,596  1,566    总资产周转率 0.33  0.35  0.35  0.34  

营运资金变动及其他 -165  818  -1,091  -937    应收账款周转率 3.34  3.53  3.44  3.38  

投资活动现金流 -3,942  -4,337  -598  1    应付账款周转率 13.95  15.44  15.08  14.85  

资本支出 -3,930  -2,800  -1,300  -700    每股指标（元）         

其他投资 -12  -1,537  702  701    每股收益 0.82  1.07  1.18  1.30  

筹资活动现金流 -2,750  36  -73  -176    每股经营现金流 1.28  1.85  1.51  1.68  

借款增加 310  200  100  0   每股净资产 10.27  11.35  12.53  13.82  

普通股增加 -1,747  0  0  0    估值比率         

已付股利 0  0  0  0    P/E 35  27  24  22  

其他 -1,314  -164  -173  -176    P/B 2.8  2.5  2.3  2.1  

现金净增加额 -1,391  3,230  5,495  6,657    EV/EBITDA 17.36  14.20  13.12  12.22  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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