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抛售：资金流动驱动，非基本面因素
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 26 日发布的题为《Sell-off: Flow-led, 

not fundamentals 》 的 报 告 ， 药 明 生 物 （ WuXi Biologics） 及 其 子 公 司 药 明 合 联 （ WuXi XDC ） 今 日 分 别 下 跌
约 7%/8%，而香港上市 CRO/CDMO 板块整体下跌 2-9%。中信里昂认为这些波动并非基本面驱动，更多可能是仓位
调整和资金流动所致。

三月指引季或成下一个催化因素

 研究指出此次抛售主要受三方面因素影响：1）年初至今强劲涨势叠加短期“事件真空期”：大型港股 CRO

企业年初至今上涨 10-25%，跑赢恒生医疗保健指数（+4%）。2 月下旬至 3 月中旬通常是静默期，在缺乏新
触发因素的情况下，获利了结和估值压缩的可能性增加。2）美国 CRO“AI 去中介化”叙事的溢出效应：美股
CRO 企业因市场对 AI 可能颠覆中介密集型商业模式的担忧而承压。但分析指出规模化平台型 CRDMO 企业
应区别看待：AI 应能通过提升效率、改善成功率及增强客户粘性，为具备数据优势、全产业链整合能力的龙
头企业带来净利好。3）1260H 名单更新带来的持续压力：尽管企业运营暂未受影响，但 1260H 名单更新的
头条风险仍可能引发避险操作。总而言之，中信里昂认为此次回调属技术性 /短期调整，而非需求或执行力的
恶化。在催化因素稀缺的窗口期，行业龙头仍可能超跌，这为 3-12个月投资周期的投资者创造了更具吸引力
的入场机会。

 下一个催化因素是 2026 财年官方指引发布：随着中国 CRO/CDMO 企业陆续发布 2026 财年正式指引，预计
市场将重新锚定基本面（订单趋势、定价、产能利用率、利润率及海外需求信号）。

 时机关键：研究指出 3 月下旬可能成为下一个潜在动能窗口期，届时指引披露密度将增加，投资者可在 2026

财年能见度更清晰前重新布局。

催化因素
(1) 双/多特异性药物引领的项目动能，有望推动 2026 年收入重新加速增长；(2) 2025 年新增项目数超预期（净增 128

个项目，超越市场预期），为 2026 年预期增速快于 2025 年奠定基础；(3) 地缘政治估值折价因素消退，2026 年该
折价影响预计将小于 2024-2025 年。
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投资风险
主要风险包括：1）药明生物被列入 1260H清单；2）生物技术融资改善速度不及预期及爱尔兰工厂 2026 年爬坡进度
放缓；3）美国医药行业政策不确定性。

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
化阶段开发生物药，造福全球患者。

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%

合联 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 25 日): 41.36 港元

12 个月最高/最低价: 42.18 港元/17.82 港
元

市值: 215.40亿美元

3 个月日均成交额: 159.67百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 43.85 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 51.0 99.54 37.8 30.7 25.8 2.1 2.2 2.2 3.9 4.8 5.7 5.5 7.0 8.4

康龙化成 300759 CH 72.0 29.82 29.7 31.8 24.3 3.9 3.5 3.1 0.7 0.7 0.9 13.7 11.5 13.4

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 2 月 25 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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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
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附属披露
本文可能包含先前发布的信息，包括由 CLSA Limited（中央编号 AAB893）发布的信息，该公司受香港证券及期货
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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。 
未经中信证券经纪（香港）有限公司事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、分发或销售本文。
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