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  强烈推荐（上调） 

后端业务增长提速，上调全年业绩增长 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：32.92 港元 

 

公司发布 2025 年中报：2025 年上半年公司实现收入 99.5 亿元、同比+16.1%，

持续经营收入同比+20.2%，扣除药明合联后收入同比+9%；毛利率 42.7%、同

比+3.6pct；归母纯利 23.4 亿元，同比+56.0%；经调整归母纯利 23.9 亿元，同

比+6.2%。 

❑ 后端业务增长提速，为后续业绩增长保驾护航： 

◼ 分阶段，IND 前收入 41.5 亿元、同比+35.2%；临床Ⅰ/Ⅱ期收入 13.3

亿元、同比-29.7%，主要受数个大项目推进到后期以及订单时间安排

的影响；临床Ⅲ期/商业化收入 42.9 亿元、同比+24.9%。 

◼ 分药物类型，生物药 CDMO 业务收入 83.5 亿元、同比+9.1%，XDC 

CDMO 业务收入 27.0 亿元、同比+62.2%；其中药明生物和药明合联

关联收入 10.9 亿元。 

◼ 分地区，北美收入 60.2 亿元、同比+20.1%，欧洲收入 19.7 亿元、同

比+5.7%，中国收入 13.0 亿元、同比-8.5%。 

❑ 3 年未完成订单增长提速：截至 6 月底公司在手未完成订单 203.4 亿美元（24

年底 184.9 亿美元），订单增长系临床Ⅲ期项目推进、商业化生产项目爬坡

和早期项目的临床进展共同推动；3 年内未完成订单 42.1 亿美元、同比

+15.6%。 

❑ 后端项目持续增加：上半年公司新签项目 86 个、创上半年新签新高，漏斗内

总项目数达到 864 个，其中临床Ⅲ期/商业化项目 67 个/24 个，相比 2024 年

底分别+1/+3 个。预计 2025 年完成 PPQ 项目 25 个、同比+56%，前次交流

预期全年 PPQ 完成 24 个。 

❑ 上调投资评级至“强烈推荐”：我们看好公司 CRDMO 业务模式，M 端项目

持续增长为公司后续业绩增长奠定基础，R 端合作授权项目持续推进，公司

获得首付款/里程碑付款以及权益分成，拉升公司整体的利润水平。公司预计

全年收入增速由前次交流的 12-15%提升至 14-16%，盈利水平稳步提升，彰

显增长信心。考虑到公司当前订单以及后端项目增长快于预期，我们预计

2025-2027 年实现收入 215、251、306 亿元，归母净利润 45.3、50.7、64.4

亿元，对应 PE 为 28、25、20 倍，上调投资评级至“强烈推荐”。 

❑ 风险提示：地缘政治、汇率波动、投融资环境波动、产能建设不及预期、竞

争加剧等风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 17051 18675 21467 25093 30594 

同比增长 12% 10% 15% 17% 22% 

营业利润(百万元) 3897 4597 5989 6825 8719 

同比增长 -11% 18% 30% 14% 28% 

归母净利润(百万元) 3400 3356 4530 5066 6442 

同比增长 -23% -1% 35% 12% 27% 

基本每股收益(元) 0.80 0.82 1.10 1.23 1.57 

PE 38.5 37.6 27.9 24.9 19.6 

PB 3.2 3.0 2.7 2.5 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 4069 

香港股（百万股） 4069 

总市值（十亿港元） 134.0 

香港股市值（十亿港元） 134.0 

每股净资产（港元） 11.0 

ROE（TTM） 7.5 

资产负债率 18.8% 

主要股东 李革 

主要股东持股比例 14.4401%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 18 35 190 

相对表现 17 28 146 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《药明生物（02269）—新增项目

数超预期，预计 25 年加速增长》
2025-03-31 

2、《药明生物（02269）—推出动物

药一站式解决方案，开拓新市场贡献

新增量》2024-11-12 

3、《药明生物（02269）—XDC 实现

高速增长，维持 2024 年全年指引不

变》2024-08-24  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21198 23573 24047 25316 28913 

现金及现金等价物 9670 8279 6648 5128 4694 

交易性金融资产 1361 524 576 634 697 

其他短期投资 362 1918 2110 2321 2553 

应收账款及票据 5663 5532 6358 7433 9062 

其它应收款 635 723 831 972 1185 

存货 1766 1522 1689 2009 2407 

其他流动资产 1741 5076 5835 6820 8315 

非流动资产 35377 33404 37838 43510 48882 

长期投资 3100 2485 2734 3007 3308 

固定资产 27378 26070 29771 34636 39120 

无形资产 4604 4337 4771 5248 5773 

其他 296 511 562 618 680 

资产总计 56576 56977 61885 68825 77794 

流动负债 7636 8621 8223 9034 10173 

应付账款 833 747 829 986 1182 

应交税金 705 720 720 720 720 

短期借款 576 2435 1461 1169 935 

其他 5521 4718 5213 6158 7335 

长期负债 4922 2879 2879 2879 2879 

长期借款 1571 201 201 201 201 

其他 3351 2678 2678 2678 2678 

负债合计 12558 11500 11102 11913 13051 

股本 0 0 0 0 0 

储备 42165 41819 46349 51415 57856 

少数股东权益 3686 3658 4434 5498 6886 

归属于母公司所有者权益 40332 41819 46349 51415 57857 

负债及权益合计 56576 56977 61885 68825 77794     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4668 5217 4989 5537 6171 

净利润 3400 3356 4530 5066 6442 

折旧与摊销 1169 1437 1512 1548 1628 

营运资本变动 (896) (801) (1284) (1418) (2363) 

其他非现金调整 995 1225 231 340 465 

投资活动现金流 (3228) (3942) (5515) (6671) (6294) 

资本性支出 (4231) (3930) (5300) (6500) (6200) 

出售固定资产收到的现金 197 87 87 87 87 

投资增减 30639 22025 926 1019 1121 

其它 250 437 624 761 939 

筹资活动现金流 1961 (2750) (1105) (385) (311) 

债务增减 (818) 310 (974) (292) (234) 

股本增减 (891) (1747) 0 0 0 

股利支付 0 0 0 0 0 

其它筹资 3670 (1314) (131) (93) (77) 

其它调整 0 0 0 0 0 

现金净增加额 3275 9670 (1631) (1520) (434)     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 17051 18675 21467 25093 30594 

主营收入 17034 18675 21467 25093 30594 

营业成本 10206 11025 12236 14554 17439 

毛利 6828 7651 9231 10539 13156 

营业支出 2948 3054 3241 3714 4436 

营业利润 3897 4597 5989 6825 8719 

利息支出 158 158 131 93 77 

利息收入 219 0 60 47 39 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 117 395 616 770 962 

非经常项目损益 99 0 0 0 0 

除税前利润 4174 4834 6533 7549 9643 

所得税 603 889 1228 1419 1813 

少数股东损益 171 589 775 1064 1389 

归属普通股东净利润 3400 3356 4530 5066 6442 

基本EPS(元) 0.80 0.82 1.10 1.23 1.57 

经调整归母净利润 4699 4784 5045 6022 7649     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 12% 10% 15% 17% 22% 

营业利润 -11% 18% 30% 14% 28% 

净利润 -23% -1% 35% 12% 27% 

获利能力      

毛利率 40.0% 41.0% 43.0% 42.0% 43.0% 

净利率 19.9% 18.0% 21.1% 20.2% 21.1% 

ROE 8.4% 8.0% 9.8% 9.9% 11.1% 

ROIC 7.8% 8.5% 10.3% 10.6% 12.0% 

偿债能力      

资产负债率 22.2% 20.2% 17.9% 17.3% 16.8% 

净负债比率 3.8% 4.6% 2.7% 2.0% 1.5% 

流动比率 2.8 2.7 2.9 2.8 2.8 

速动比率 2.5 2.6 2.7 2.6 2.6 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 5.0 6.7 7.6 7.9 7.9 

应收帐款周转率 2.9 3.0 3.2 3.2 3.3 

应付帐款周转率 12.5 14.0 15.5 16.0 16.1 

每股资料(元)      

每股收益 0.80 0.82 1.10 1.23 1.57 

每股经营现金 1.10 1.27 1.21 1.35 1.50 

每股净资产 9.47 10.19 11.29 12.52 14.09 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 38.5 37.6 27.9 24.9 19.6 

PB 3.2 3.0 2.7 2.5 2.2 

EV/EBITDA 25.4 21.4 16.8 15.0 12.1     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


