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药明生物 (2269 HK, 买入, 目标价: HK$54.23)

 
目标价: HK$54.23 当前股价:  HK$37.68
股价上行/下行空间 +44%
52 周最高/最低价  (HK$) 42.60/16.20
市值 (US$mn) 5,923
当前发行数量(百万股) 1,228
三个月平均日交易額
 (US$mn)

156

流通盘占比 (%) 100
主要股东 (%)
WuXi Biologics Holdings 14
BlackRock 5
陈智胜 0
按 2026 年 2 月 6 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 54.23 33.40 62%
2025E EPS (RMB) 0.87 0.87 0%
2026E EPS (RMB) 1.03 1.03 0%
2027E EPS (RMB) 1.20 1.20 0%

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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业绩修复与平台化能力强化推动经营表现持续提升
• 2025 年公司业绩持续修复，2026 年收入与盈利有望延续稳健增长；

• 项目数量与结构同步优化，平台化能力增强带动高价值分子项目增加；

• 维持“买入”评级，上调 DCF 目标价至 HK$54.23（WACC 为 7.9%）。

2025 年业绩增速恢复，平台型增长动能加速释放：根据公司近期参加第 44 届摩根大通医
疗健康年会报告，2025 年公司预计收入和利润保持双增长，公司进一步推动全球网络扩张
和推动数字化转型。展望 2026 年，公司业务增长趋势有望持续，在强劲的研究服务业
务、领先的平台认可度、药物开发项目持续放量以及生产端 PPQs、新药获批与在产项目爬
坡等多重因素推动下，收入与盈利能力有望延续加速增长态势。我们预计，公司 25E-27E 
收入和利润将保持上升趋势，分别为 13.4%/18.9%/18.4%和 10.7%/18.6%/16.7%。

项目数量持续增长，结构升级夯实发展基础：根据公司 JPM 会议报告，2025 年公司新增
209 个综合项目，综合项目总数达 945 个，其中约三分之二为双多抗及 ADC 等复杂分
子，并包含 6 个临床Ⅲ期项目，项目质量与后期属性同步提升。公司表示双多抗成为公司
增速最快、盈利能力最强的分子类型，贡献近 20%的收入，同比增长超过 120%。截至
2025 年底，公司拥有 74 个临床Ⅲ期项目及 25 个商业化生产项目，为未来收入放量提供
支撑。生产端方面，公司 2025 年转入 23 个外部项目，其中包括 6 个Ⅲ期及商业化项
目，项目结构持续优化；同时，公司 2025 年完成 28 个 PPQ 项目，同比增长 75%，
2026 年已排程 34 个，PPQ 生产成功率超过 99%，商业化交付能力持续验证。

全球布局持续推进，跨区域协同能力不断增强：根据公司 JPM 会议报告，2025 年新签项
目中约半数来自美国，公司持续推进美国、新加坡及卡塔尔等战略枢纽建设，形成覆盖全
球化 CRDMO 服务网络。其中，公司持续加大美国战略投资力度，在马萨诸塞州伍斯特布
局 36,000L 原液产能，预计于 2028 年投用；同时在新泽西州克兰伯里布局约 5,400L 原液
产能及约 89,000 平方英尺的工艺开发设施。

维持“买入”评级，目标价上调至 HK＄54.23（之前为 HK＄33.40）：对应 49 倍的 2026 
年 P/E，略高于行业可比公司的 30 倍均值。我们看好公司未来发展前景，我们认为公司估
值仍有一定的上升空间。

风险提示：1）生物制药行业研发支出放缓；2）CMO 利用率降低；3）雇佣受限；4）中
美潜在冲突升级。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 17,034 18,675 21,176 25,175 29,813
毛利润 (RMBmn) 6,828 7,651 8,616 10,120 11,702
归母净利润 (RMBmn) 3,400 3,356 3,714 4,404 5,139
每股收益 (RMB) 0.78 0.78 0.87 1.03 1.20
市盈率 (x) 55.0 18.1 29.7 33.4 28.6

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得，华兴证券预测
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药明生物 恒生指数

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 20,546 (+3%) 23,379 (+8%)
EPS (RMB) 0.92 (-6%) 1.08 (-5%)
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估值
维持买入评级，上调 DCF 目标价至 54.23 港币（之前为 33.40 港币）
我们采用两阶段 DCF 估值法，第一阶段为 2026 年至 2030 年，第二阶段以 2031 年开始作为永续期。我们最新的 WACC 为 7.9%（之
前为 8.3%），WACC 的核心假设为：贝塔系数 1.00、无风险利率为 2.5%（之前为 3.0%）、股权风险溢价为 7.0%、债务成本为
4.5%、边际税率为 25%、债务/总资本比率为 25.5%。考虑到公司核心业务在进入稳定期后的长期发展前景，我们将永续增长率调整
为 5%（之前为 3%）。

我们的最新目标价 54.23 元相对于 2 月 6 日的收盘价 37.68 元蕴含约 44%的上行空间。我们的目标价对应 2026 年 P/E 为 49x，略
高于行业可比公司平均值的 30x。鉴于药明生物在行业中的领先地位、全面一体化 CRDMO 平台的持续推进，以及“跟随并赢得分子”
战略的逐步落地，我们认为公司具备长期增长潜力，维持买入评级。

图表 1：药明生物—DCF 估值表

注：2026 年 2 月 6 日收盘价

资料来源：Wind、华兴证券预测

图表 2：药明生物-可比公司估值分析

注：带*公司 EPS 为华兴证券预测，其他公司的 EPS 预测来自于 Wind 一致性预期。 

资料来源：Wind、华兴证券预测
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风险提示
 生物制药行业研发支出放缓：药明生物的服务在很大程度上依赖于客户的研发需求。行业研发

支出放缓可能会对公司的业务增长能力产生负面影响。

 CMO 利用率低于预期：药明生物正建设 CMO 设施以拓展业务。CMO 利用率低于预期可能会
损害其盈利能力。

 雇佣受限：经验丰富的专业人员是合同研究组织（CRO）最重要的资产之一，因为他们是公司
取得高质量成果及执行新项目的关键。因缺乏可用候选人造成的雇佣受限，以及具有关键科学
/项目管理知识的资深员工的流失，都可能会损害公司的运营业绩。

 中美冲突可能持续升级：我们注意到，中美地缘政治冲突的升级可能会给药明生物等在美国拥
有核心原材料、技术和市场的中国制药企业带来难以预见的风险。在 2024 年，药明生物有
57.3%的收入来自北美（主要是美国）。如果未来地缘政治冲突进一步加剧，药明生物的收入
可能会受到负面影响。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
IND前服务 7,062 7,956 8,874 9,632
早期（临床I&II期） 3,816 3,991 4,114 4,480
后期（临床III期和CMO） 7,485 8,869 11,773 15,225
其他收入 314 360 414 476
营业收入 18,675 21,176 25,175 29,813
营业成本 (11,025) (12,560) (15,055) (18,111)
毛利润 7,651 8,616 10,120 11,702
管理及销售费用 (2,914) (3,325) (3,827) (4,323)
其中：研发支出 (766) (889) (1,032) (1,193)
其中：市场营销支出 (474) (529) (579) (596)
其中：管理支出 (1,674) (1,906) (2,215) (2,534)
息税前利润 4,737 5,291 6,293 7,379
息税折旧及摊销前利润 8 8 9 10
利息收入 0 158 158 158
利息支出 (158) (2) (14) (14)
税前利润 4,834 5,137 6,091 7,108
所得税 (889) (771) (914) (1,066)
净利润 3,356 3,714 4,404 5,139
基本每股收益 (RMB) 0.78 0.87 1.03 1.20

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 23,573 16,544 24,365 18,513

货币资金 8,279 8,279 8,279 8,279

应收账款 6,241 (145) 7,381 1,195

存货 1,522 1,401 1,697 2,030

其他流动资产 7,532 7,008 7,008 7,008

非流动资产 33,404 40,572 43,136 51,807

固定资产 28,435 28,691 27,922 27,228

无形资产 0 0 0 0

商誉 0 0 0 0

其他 4,525 11,436 14,770 24,135

资产 56,977 57,116 67,502 70,320

流动负债 8,621 4,258 8,711 4,592

短期借款 184 0 0 0

预收账款 2,435 2,435 2,435 2,435

应付账款 2,778 (1,402) 3,052 (1,067)

长期借款 201 (299) (299) (299)

非流动负债 2,580,411 2,580,411 2,580,411 2,580,411

负债 11,500 6,636 11,090 6,971

股份 0 0 0 0

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 0 0 0 0

归属于母公司所有者权益 41,819 46,169 51,328 57,362

少数股东权益 3,658 4,311 5,084 5,986

负债及所有者权益 56,978 57,116 67,502 70,320

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 3,356 3,714 4,404 5,139
折旧摊销 2,889 2,744 2,769 2,695
利息（收入）/支出 0 (158) (158) (158)
其他非现金科目 0 0 0 0
其他 2,570 2,056 2,428 2,849
营运资本变动 113 2,326 (3,368) 1,734
经营活动产生的现金流量 8,929 10,681 6,075 12,259
资本支出 (5,500) (3,000) (2,000) (2,000)
收购及投资 0 0 0 0
处置固定资产及投资 0 0 0 0
其他 0 158 158 158
投资活动产生的现金流量 (5,500) (2,842) (1,842) (1,842)
股利支出 0 0 0 0
债务筹集（偿还） (2,000) (500) 0 0
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 (158) 2 14 14
筹资活动产生的现金流量 (2,153) (498) 14 14
现金及现金等价物净增加额 361 6,571 3,334 9,365
自由现金流 2,540 7,069 3,320 9,351

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

总CRDMO项目数: 817 959 1,116 1,287

临床前 402 482 562 642

临床I&II期 328 368 418 478

临床III期 66 78 93 108
CMO 21 31 43 59

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 9.6 13.4 18.9 18.4

毛利润 12.1 12.6 17.5 15.6

息税折旧及摊销前利润 12.9 5.4 12.8 11.2

净利润 (1.3) 10.7 18.6 16.7

稀释每股调整收益 0.0 10.6 18.6 16.7

盈利率 (%)

毛利率 41.0 40.7 40.2 39.3

息税折旧摊销前利润率 0.0 0.0 0.0 0.0

息税前利润率 25.4 25.0 25.0 24.8

净利率 18.0 17.5 17.5 17.2

净资产收益率 8.0 8.0 8.6 9.0

总资产收益率 5.9 6.5 6.5 7.3

流动资产比率 (x)

流动比率 2.7 3.9 2.8 4.0

速动比率 2.6 3.6 2.6 3.6

估值比率 (x)

市盈率 18.1 29.7 33.4 28.6

市净率 1.3 2.2 2.6 2.3

市销率 2.3 2.0 1.7 1.4
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之用，在任何情况下，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，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何人因使用报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所在的意见、评估及预测仅为本报告出具日的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同的假设和标

准、采取不同的分析方法而口头或书面发表于本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报

告所有接受者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一

致的投资决策。

特别声明
在法律许可的情况下，华兴证券有限公司可能会持有或交易报告中提及公司所发行的证券或投资标的，也可能为这些公司提供或

争取建立业务关系或服务关系（包括但不限于提供投资银行业务或财务顾问服务等）。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响

本报告观点客观性的利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制或转载，否则，本公司将保留追究其法律责任的权利。

【评级说明】
公司评级体系以报告发布日后 6-12 个月的公司股价涨跌幅相对同期公司所在证券市场大盘指数（A 股市场为沪深 300 指数、H

股市场为恒生指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）涨跌幅为基准：分析师估测

“买入”公司股票相对大盘涨幅在 10%以上；“持有”公司股票相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“卖出”公司股票相对大盘涨

幅低于-10%。

行业评级体系以报告发布日后 6-12 个月的行业指数涨跌幅相对同期相关证券市场（A 股市场为沪深 300 指数、H 股市场为恒生

指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）大盘指数涨跌幅为基准：分析师估测“超

配”行业相对大盘涨幅在 10%以上；“中性”行业相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“低配”行业相对大盘涨幅低于-10%。


