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2025 年下半年盈利超预期
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 2 月 11 日发布的题为《2H25 profit beat》
的报告，药明生物在 2025 年下半年业绩收入基本符合预期，但净利润显著超预期，主要得益于毛利率大幅超预期。
收入同比增长 17%至 118 亿元，符合市场一致预期。报告期净利润同比增长 38%至 26 亿元，超市场预期。调整后净
利润同比增长 31%至 37 亿元，同样显著超预期。2025 年下半年公司毛利率跃升至 48.8%（相比 2024 年下半年
42.6%，同比增加 6.2 个百分点）——这是核心正面意外因素及盈利超预期主因。中信里昂认为药明生物的毛利率扩
张超预期主要归因于 1）研究收入贡献提升（产品结构优化）；2）中欧两地产能利用率改善（经营运营杠杆）；3）
药明生物精益运营管理系统（WBS）持续推广带来的结构性成本节约（执行力+效率提升）。

 非 XDC（药明合联）业务 2025 年下半年重拾加速增长

经历两年市场对其“XDC 主导增长”的投资者质疑后，中信里昂观察到药明生物在 2025 年下半年出现明确拐点，即
增长基础拓宽，核心（非 XDC）业务加速复苏。2025 年下半年 XDC 收入增速放缓至同比增长 34%（相比于 2025 年
上半年增长 62%），而非 XDC 销售额加速至同比增长 12%（相比 2025 年上半年增长 5%）——显著的产品结构优
化与动能改善。

 分析观点：增长加速叙事回归——并有望延续至 2026 年

2025 年下半年数据强化了药明生物增长重回加速轨道的判断。分析预计在以下因素支撑下， 2026 年将延续加速趋势：
1）非 XDC 业务加速；2）产能利用率提升；3）高附加值业务规模扩大带来的产品结构利好。

 行业影响：全球资金或回流中国 CRO/CDMO 板块

分析指出一个非基本面催化因素正在酝酿：随着中国 CRO/CDMO 企业 2025 年业绩超预期且 2026 年前景更趋积极，
这种格局可能吸引增量全球资金回流中国，特别是考虑到美国 CRO 同业（如 IQVIA、Medpace）近期给出的 2026

年指引低于市场预期，引发股价大幅回调。

催化因素
(1) 双/多特异性抗体项目动能，有望推动 2026 年收入加速增长；(2) 2025 年新增项目数超预期（净增 128 个项目，
超年/市场预期），奠定 2026 年预测增速快于 2025 年；(3) 地缘政治估值压制因素消退，2026 年估值折价影响将小
于 2024-25 年。
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投资风险
主要风险包括：1）被列入 1260H清单；2）2026 年生物科技融资改善速度不及预期及爱尔兰工厂爬坡缓慢；3）美
国医药行业不确定性政策。

公司概况
药明生物是全球领先的合同研究、开发与生产组织（CRDMO），提供端到端解决方案助力合作伙伴从概念到商业化
开发生物药，惠及全球患者。

收入按产品分类 收入按地区分类
生物药 88.8% 中东及非洲 0.0%

XDC 11.2% 美洲 47.4%

欧洲 30.2%

亚洲 22.4%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 2 月 10 日): 40.02港元

12 个月最高/最低价: 42.18港元/17.82港
元

市值: 202.40 亿美元

3 个月日均成交额: 156.15 百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 41.25港元

主要股东:

李革博士及其他财务投资者 12.53%

贝莱德 5.03%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY24F FY25F FY26F FY24F FY25F FY26F FY24F FY25F FY26F FY24F FY25F FY26F

凯莱英 002821 CH 52.7 104.80 39.8 32.3 27.2 2.2 2.3 2.3 3.7 4.5 5.4 5.5 7.0 8.4

康龙化成 300759 CH 74.1 30.99 30.9 33.1 25.3 4.1 3.6 3.2 0.6 0.6 0.9 13.7 11.5 13.4

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 2 月 10 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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参考之用。
读者应自行独立评估法律、监管、税务、信用及会计方面的影响，并与其财务专业人员共同决定本文提及的任何投资
是否适合其个人目标。投资者应确保在进行任何投资前获取所有相关资讯。本文中所涉及的任何预测、数据、观点、
技术或策略仅供参考，基于某些假设及当前市场状况，可能会在未通知的情况下发生变更。
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值和收益可能会根据市场情况和税收协议而波动，投资者可能无法收回投资的全部金额。过去的表现和收益率都不是
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本文不应被解释为在任何司法管辖区向任何不合法接受此类邀请或招揽的人发出购买或出售任何证券的邀请或招揽。
此处包含的信息均未在任何司法管辖区获得批准。
责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
损失、间接损失、或由此导致的间接损失、利润损失或机会损失）不承担任何责任。此材料是根据您的请求提供给您
的，并适用于熟悉相关市场且愿意并能够承担投资相关风险的个人。在您充分了解所有涉及风险并独立确定该投资适
合您之前，请勿进行任何交易。请注意，我们并非您指定的投资顾问。
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香港：本资料由中信证券经纪（香港）有限公司（中央编号 AAE879）在香港发布及分发，该公司受香港证券及期货
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（香港）有关联的公司或个人可能在发布本资料前使用了此处包含的信息，并且可能不时购买、出售或在所提及的任
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实体、其顾问和／或任何其他关联方提供投资银行、资本市场和／或其他服务。因此，投资者应注意中信证券财富管
理（香港）和／或其各自的关联公司或公司、或此等个人可能存在一项或多项利益冲突。 
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