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CRO 行业恢复高速增长，长期看好 

 
 CRO 行业在医药板块内表现最好： 我们覆盖的两家公司药明康德和
康龙化成在本周分别发布了 2020 年半年报业绩预告。两家公司二季
度的收入增速分别为 29%和 30%-49%，均高于各自的第一季度的增
速，符合我们的预期。与其他医药细分行业相比，CRO 行业已从疫情
中恢复了强劲的增速。在 A 股医药各个细分子行业中，只有 CRO 行
业和医疗器械行业在疫情中的收入、归母净利润和扣非后归母净利润
是正增长，而 CRO 行业这三项的增速分别达到 31.1%、48.8%和 102.6%。
因此，市场的分化行情与公司的盈利增长是相符的。我们对 CRO 行
业长期看好，因其高增长、较少政策风险和良好的现金流，在整体医
药行业内的都具有稀缺性。 

 
 药明康德（2359.HK）业绩好于预期，提升目标价至 135.0 港元： 药
明康德 2Q20 单季度公司收入同比增长 29%，高于 1Q20 的 15%增速，
表明公司业务已经快速恢复。公司 1H20 收入和每股盈利均超出市场
预期 4%和 70%。港股和 A 股的 2Q20 净利润同比分别增长 43.1%和
111%，经调整后的净利润和扣非后净利润分别同比增长 28.9%和 52%，
增速均高于 1Q20。由于上半年的增速好于预期，我们调高 2020 年全
年的净利润增速至 30%，收入增速保持不变。相应地，我们提高目标
价从 83.5 港元至 135.0 港元，对应 89.6 倍 2021 年的 PE 估值，PEG
处于行业平均水平。  

 
 康龙化成（3759.HK）增长强劲，提升目标价至 105.2 港元： 康龙化
成 1H20 收入同比增长 28%-38%，归母净利润同比增长 180%-210%，
扣非后归母净利润增速为 116%-147%，第二季度增速均高于第一季
度，收入增长中位数符合市场预期。除了今年并表收入的增量，利润
高速增长主要由于财务费用的减少和投资收益。我们调高 2020 年收
入和利润增速至 33%和 84%，以反映公司的强劲增长。相应地我们提
高目标价从 70.5 港元提升至 105.2 港元，对应 67.4 倍 2021 年的 PE
估值，相比行业平均属于合理范围。 

 
 药明生物（2269.HK）提升目标价至 167.0 港元： 我们仍然对行业前
景和公司本身的增长潜力看好，给予买入评级，提升目标价从 137 港
元至 167.0 港元，对应 89.8 倍 2021 年的 PE 估值，略高于行业平均
水平。  

 
 投资风险： 汇率变动；项目延迟；客户临床试验失败导致项目流失；

人力成本持续上升；投资标的市值变动。 
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药明康德 2359. HK 

目标价 HK$135.0 

评级 

潜在升幅/降幅 

买入 

20% 

2021 年 PE 75 

2021EV/EBITDA 34 

2021EPS 增速 29% 

 

康龙化成 3759. HK 

目标价 HK$105.2 

评级 买入 

潜在升幅/降幅 20% 

2021 年 PE 56 

2021EV/EBITDA 44 

2021EPS 增速 9% 

 

药明生物 2269. HK 

目标价 HK$167.0 

评级 买入 

潜在升幅/降幅 15% 

2021 年 PE 78 

2021EV/EBITDA 58 

2021EPS 增速 63% 

 

 

 

相关报告： 

《CRO/CDMO：后起之秀，前景可期》

（2020-04-22） 
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CRO 行业恢复高速增长，长期看好  

CRO 行业与其他医药细分行业相比，2020 年一季度虽然也受到疫情的影响，

但由于本身增速较高，而且客户全球化，因此增速最高。CRO 行业收入、归

母净利润和扣非后归母净利润三项的增速分别为 31.1%、48.8%和 102.6%。

我们对 A 股医药各个细分子行业进行了对比，2020 年一季度，只有 CRO 行

业和医疗器械行业在疫情中的收入、归母净利润和扣非后归母净利润录得

正增长，市场的分化行情与公司的盈利增长是相符的。 
 

图表 1：2020 年一季度医药子行业增速 

 

 
资料来源：Wind、浦银国际 

 

疫情对于医药行业的影响将是深远的。疫情尚未在全球范围内结束，对于疫

苗和新药的研究将会持续。全球流动性宽松，疫情促使资金向医药行业加速

流入，特别是对于感染性疾病、疫苗和诊断技术的研发投入。CRO 企业不仅

在疫情中相较其他行业受到较少的冲击恢复较快，还在主营业务和投资收

益两方面都受益于疫情后资本流入医药行业的趋势。 

 

因此，即使估值在短期内已有很高的涨幅，我们仍然对 CRO 行业长期看好。

CRO 行业高增长、较少政策风险和良好的现金流在整体医药行业内都具有

稀缺性，高估值体现在行业的长期向好，行业头部公司将持续获得资本关注。 
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图表 2：CRO 企业估值对比 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  

 

 

  

24-Jul

股份代号 公司名称
股价
(LC)

高 低
自由流
通股  %

2019 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2020E 2021E

2269 HK Equity 药明生物 145.2    156.4    78.1       25,616       69.8      107.6   123.0   88.3     60.2     31.1     39.3     4.0        2.2        

3759 HK Equity 康龙化成 87.7       92.4       39.5       11,978       91.9      62.2     72.4     58.7     44.1     33.8     23.4     2.1        2.5        

2359 HK Equity 药明康德 112.4    120.1    48.1       35,592       88.3      80.8     81.5     63.0     52.1     53.3     29.5     1.5        2.1        

1521 HK Equity 方达控股 4.3         5.6         3.1         1,216         23.4      55.6     46.1     35.3     28.6     27.5     30.8     1.7        1.1        

86.6     93.8     70.5     53.2     2.5        2.2        

PEG

52周

市值（百
万美元） PE EPS增速%



 

2020-07-24                                                  4 

药明康德 (2359.HK) ：业绩好于预期，提升目
标价至 135.0 港元 

药明康德 1H20 收入实现 7,231 百万人民币，同比增长 23%，归母净利润为

1,717 百万人民币，同比增长 62%，扣非后归母净利润同比增长 14%。收入

和每股盈利超出市场预期 4%和 70%。2Q20 单季度公司收入同比增长 29%，

相比 1Q20 的 15%增速，表明公司业务已经快速恢复。港股和 A 股的 2Q20

净利润同比分别增长 43.1%和 111%，经调整后的净利润和扣非后净利润分

别同比增长 28.9%和 52%，增速均高于 1Q20。 

 

美国区实验室服务的收入和利润因为二季度美国疫情加重受到负面影响，

但中国区实验室和 CDMO 业务已经在 2Q20 全面恢复，弥补了美国业务相关

的负面影响，临床试验业务也逐步恢复。此外，受益于所投资上市标的例如

华领医药（2552.HK）、Schrodinger（SDGR）等的市值上涨，公司在 1H20 有

1,031 百万人民币的非经常性收益，而去年同期净损失为 18.2 百万人民币。

扣除非经常性损益后，公司在 1H20 疫情环境下仍有 14%增长。 

 

由于上半年的增速好于预期，我们调高药明康德的 2020 年全年的净利润增

速，收入增速保持不变。预计 2020-22 年的净利润增速分别为 30%、29%和

28%，收入增速则分别为 26%、29%和 27%。相应地，我们将目标价从 83.5

港元调高至 135.0 港元，对应 89.6 倍 2021 年的 PE 估值，高于行业平均 27%，

2021 年的 PEG 为 2.1，处于行业合理范围。 

 
图表 3：药明康德市盈率估值图 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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  财务报表分析与预测 - 药明康德

利润表 现金流量表

（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E （百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 9,614 12,872 16,240 20,949 26,571

营业成本 -5,837 -7,866 -10,220 -13,165 -16,705

毛利率% 39% 39% 37% 37% 37%

销售费用 -338 -439 -591 -721 -887 营运资金变动 0 0 194 -756 -237

销售费用率% 4% 3% 4% 3% 3% 经营现金流 1,526 2,529 2,571 2,676 4,126

管理费用 -1,153 -1,509 -1,870 -2,391 -3,007

管理费用率% 12% 12% 12% 11% 11% 购买物业、厂房及设备 -2,077 -2,269 -1,888 -1,388 -964

营业利润 1,850 2,468 2,906 3,724 4,717 收购 -2,274 -2,122 -1,655 -370 -549

摊销 -645 -963 -806 -634 -450

EBITDA 3,318 3,428 4,080 4,812 5,742 投资现金流 -5,162 -4,588 -3,543 -1,758 -1,512

财务费用 -92 -128 -256 -281 -306 债权募资 1,466 4,927 1,000 1,000 1,000

财务费用率% 11% 9% 9% 9% 9% 股权募资 9,252 31 0 0 0

其他收入 156 249 260 335 425 银行和其他借款还款

其他收益/损失 601 -189 162 209 266 融资现金流 6,984 1,558 67 67 67

资产减值损失 -11 -43 -54 -70 -89 现金净流量 3,348 -501 -905 984 2,681

税前净利润 2,581 2,337 3,018 3,897 4,986

所得税 -247 -426 -549 -710 -908

有效所得税率% 10% 18% 18% 18% 18%

税后收入 2,334 1,911 2,468 3,187 4,078

少数股东损益 -73 -57 -65 -84 -106

归母净利润 2,261 1,855 2,403 3,103 3,972

资产负债表 10% 主要财务比率

（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 5,758 5,223 4,318 5,303 7,983 每股指标（人民币元）

应收款项 2,499 3,556 4,261 5,707 7,373 每股收益 1.59 1.13 1.04 1.34 1.72

存货 855 1,208 1,436 1,970 2,351 每股净资产 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02

其它流动资产 2,702 2,676 2,676 2,676 2,676 每股经营现金流 1.08 1.55 1.57 1.63 2.52

流动资产合计 11,813 12,663 12,690 15,656 20,383 每股股利 0.58 0.34 0.31 0.40 0.52

固定资产 6,058 7,666 9,554 10,942 11,906 估值（倍）

商誉 1,144 1,362 1,719 2,217 2,812 P/E 62.9 88.6 96.3 74.6 58.3

可供出售金融资产 2,079 4,009 4,009 4,009 4,009 P/B 8.0 9.5 8.4 7.3 6.2

其他非流动资产 1,573 3,539 4,837 4,709 4,663 P/S 14.8 12.7 10.1 7.8 6.2

非流动资产合计 10,854 16,576 20,119 21,877 23,390 EV/EBITDA 42.8 47.7 40.2 34.1 28.6

资产总计 22,667 29,239 32,809 37,533 43,773 股息率（%） 30% 30% 30% 30% 30%

短期借款 120 1,810 2,077 2,344 2,611 盈利能力比率

应付账款 2,611 3,393 4,519 5,745 7,554 毛利率 39.3% 38.9% 37.1% 37.2% 37.1%

其他应付账款 12 25 25 25 25 净利润率 23.5% 14.4% 14.8% 14.8% 14.9%

其它流动负债 1,019 1,407 1,380 1,708 2,100 净资产收益率 18.8% 10.6% 13.0% 14.7% 16.2%

流动负债合计 3,762 6,634 8,001 9,822 12,290 资产回报率 12.8% 7.1% 7.7% 8.8% 9.8%

投资资本回报率 13.2% 11.4% 12.3% 13.8% 15.1%

长期借款 15 762 762 762 762

其它长期负债 725 4,433 4,433 4,433 4,433 盈利增长

非流动负债合计 740 5,195 5,195 5,195 5,195 营业收入增长率 23.8% 33.9% 26.2% 29.0% 26.8%

负债总计 4,502 11,829 13,196 15,017 17,485 EBIT 增长率 19.2% 19.2% 17.9% 17.8% 17.8%

净利润增长率 84.2% -18.0% 29.6% 29.1% 28.0%

股本 1,165 1,651 1,651 1,651 1,651

储备 16,523 15,661 17,929 20,916 24,794 偿债能力指标

母公司擁有人應佔權益 17,688 17,312 19,580 22,567 26,445 资产负债率 0.20 0.40 0.40 0.40 0.40

少数股东权益 477 97 32 -51 -158 流动比率 3.14 1.91 1.59 1.59 1.66

负债和所有者权益合计 22,667 29,239 32,809 37,533 43,773 速动比率 2.91 1.73 1.41 1.39 1.47

现金比率 1.53 0.79 0.54 0.54 0.65

经营效率指标

应收帐款周转天数 81 86 88 87 90

应付帐款周转天数 134 139 141 142 145

存货周转天数 46 47 47 47 47

总资产周转率 0.55 0.50 0.52 0.60 0.65

固定资产周转率 1.86 1.88 1.89 2.04 2.33

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 4：药明康德市场普遍预期  

 

 

资料来源：Factset、浦银国际 

 
图表 5：药明康德 SPDBI 情景假设 

 

 

资料来源：浦银国际 

 

乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：162.0 港元  目标价：112.5 港元 

 客户获得和项目进展好于预期； 

 投资项目上市、已上市项目市值增加使得投资收

益增长； 

 公司为拓展业务进行收并购，使总收入增长好于

预期。 

  新冠肺炎疫情全球化可能导致经济衰退，欧美制

药企业缩减研发开支和暂缓研发项目，导致公司

特别是来自欧美地区的收入不及预期； 

 研发阶段的项目失败，造成客户流失，影响收入

和未完成订单。 

资料来源：浦银国际预测 
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康龙化成 (3759.HK) ：增长强劲，提升目标

价至 105.2 港元 

康龙化成 1H20 收入同比增长 28%-38%，归母净利润同比增长 180%-210%，

扣非后归母净利润增速为 116%-147%，收入增长中位数符合市场预期。经我

们计算，公司 2Q20 收入同比增长 30%-49%，归母净利润同比增长 228%-

273%，扣非归母净利同比增长 110%-157%，均高于第一季度的增速。收入

的增速可能与今年并表收入的增量有关，公司在去年 5 月完成南京思睿的

并购并表，在二季度完成的北京联斯达医药额外 20%的股权收购也将部分

贡献并表收入。利润端的贡献主要来自于财务费用的减少和投资收益，公司

参股公司 Zentalis Pharmaceuticals（ZNTL）于今年 4 月份于纳斯达克上市，

为公司带来约 1 亿人民币的非经常性收益。 

 

我们调高康龙化成的收入和利润增速，以反映公司超预期的增速。预期收入

增速在 2020-2022 年分别为 33%、32%和 30%，净利润的增速分别为 84%、

9%和 33%。同样，我们提高目标价从 70.5 港元提升至 105.2 港元，对应 67.4

倍的 2021 年的 PE 估值，相比可比公司属于合理范围。 

 

图表 6：康龙化成市盈率估值图 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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  财务报表分析与预测 - 康龙化成

利润表 现金流量表

（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E （百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 2,908 3,757 5,015 6,603 8,577

营业成本 -1,960 -2,425 -3,200 -4,176 -5,368

毛利率% 33% 35% 36% 37% 37%

销售费用 -55 -73 -97 -128 -167 营运资金变动 38 -572 -204 -314 -496

销售费用率% 2% 2% 2% 2% 2% 经营现金流 802 939 894 924 1,163

管理费用 -420 -526 -703 -925 -1,202

管理费用率% 14% 14% 14% 14% 14% 购买物业、厂房及设备 -524 -205 -274 -361 -469

营业利润 407 633 1,166 1,283 1,726 收购 -74 -694 -300 -300 -300

摊销 316 375 120 161 212

EBITDA 757 1,044 1,031 1,398 1,874 投资现金流 -715 -1,045 -574 -661 -769

财务费用 -71 -82 88 -9 -9 债权募资 541 727 100 100 100

财务费用率% -6% -7% -6% -6% -6% 股权募资 0 5,093 0 0 0

其他收入和收益 54 70 201 99 129 银行和其他借款还款 -480 -1,289 -800 -100 -100

其他费用 -7 -12 -16 -21 -27 融资现金流 -69 4,246 -700 0 0

资产减值损失 -9 -5 -7 -10 -13 现金净流量 18 4,139 -380 263 394

税前净利润 407 633 1,166 1,283 1,726

所得税 -60 -102 -188 -207 -278

有效所得税率% 15% 16% 16% 16% 16%

净利润 347 531 978 1,077 1,448

少数股东损益 0 -17 -30 -23 -16

归母净利润 347 547 1,009 1,099 1,464

资产负债表 主要财务比率

（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 307 4,442 4,074 4,337 4,731 每股指标（人民币元）

应收款项 604 857 1,176 1,573 2,232 每股收益 0.6 0.8 1.3 1.4 1.9

存货 70 97 176 249 356 每股净资产 3.9 11.8 11.1 12.5 14.4

其它流动资产 295 548 614 698 802 每股经营现金流 1.4 1.4 1.1 1.2 1.5

流动资产合计 1,276 5,944 6,040 6,857 8,121 每股股利 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3

固定资产 2,677 2,973 3,127 3,327 3,584 估值（倍）

使用权资产 13 18 18 18 18 P/E 132.9 94.3 61.2 56.1 42.2

商誉 140 203 203 203 203 P/B 20.0 6.6 7.0 6.3 5.4

其他非流动资产 695 796 1,096 1,396 1,696 P/S 15.9 13.7 12.3 9.3 7.2

非流动资产合计 3,526 3,991 4,444 4,944 5,501 EV/EBITDA 61.0 49.5 59.9 44.2 32.9

资产总计 4,802 9,935 10,484 11,801 13,622 股息率（%） 0% 21% 22% 22% 22%

短期借款 535 301 101 101 101 盈利能力比率（%）

应付账款 108 118 198 237 352 毛利率 33% 35% 36% 37% 37%

其他应付账款 404 487 642 838 1,077 净利润率 12% 15% 20% 17% 17%

其它流动负债 261 364 388 394 414 净资产收益率 16% 11% 12% 12% 14%

流动负债合计 1,308 1,270 1,329 1,570 1,943 资产回报率 8% 7% 10% 10% 12%

投资资本回报率 13% 10% 8% 11% 13%

长期借款 899 544 44 44 44

其它长期负债 268 284 284 284 284 盈利增长（%）

非流动负债合计 1,167 827 327 327 327 营业收入增长率 27% 29% 33% 32% 30%

负债总计 2,476 2,097 1,657 1,897 2,271 EBIT 增长率 23% 52% 36% 36% 34%

净利润增长率 56% 58% 84% 9% 33%

股本 591 722 722 722 722

储备 1,723 7,045 8,054 9,153 10,617 偿债能力指标

母公司擁有人應佔權益 2,314 7,767 8,776 9,875 11,339 资产负债率 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2

少数股东权益 13 71 41 18 2 流动比率 1.0 4.7 4.5 4.4 4.2

负债和所有者权益合计 4,802 9,935 10,473 11,790 13,611 速动比率 0.9 4.6 4.4 4.2 4.0

现金比率 0.2 3.5 3.1 2.8 2.4

经营效率指标

应收帐款周转天数 69.0 71.0 74.0 76.0 81.0

应付帐款周转天数 18.6 17.0 18.0 19.0 20.0

存货周转天数 12.0 12.6 15.6 18.6 20.6

总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.7

固定资产周转率 1.2 1.3 1.6 2.0 2.5
E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 7：康龙化成市场普遍预期  

 

 

资料来源：Factset、浦银国际 

 
图表 8：康龙化成 SPDBI 情景假设 

 

 

资料来源：浦银国际 

 

乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：126.2 港元  目标价：87.7 港元 

 客户拓展和项目进展好于预期； 

 公司继续积极进行收并购，使总收入增长好于预

期； 

 CMC 业务发展迅速，产能利用率提升，从而使利润

率提升。 

  经济衰退情况下，欧美制药企业缩减研发开支和暂

缓研发项目，导致公司收入不及预期； 

 CMC 业务开展缓慢，利润率提升不及预期 

 研发阶段的项目失败，造成客户流失，影响收入和

未完成订单。 

资料来源：浦银国际预测 
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药明生物(2269.HK)：提升目标价至 167.0 港元 

我们仍然对行业前景和公司本身的增长潜力看好，给予买入评级，提升目标

价从 137 港元至 167.0 港元，对应 89.8 倍 2021 年的 PE 估值，略高于行业

平均水平。 
 

图表 9：药明生物市盈率估值图 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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  财务报表分析与预测 - 药明生物

利润表 现金流量表

（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E （百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 2,534 3,984 5,267 7,689 11,133

营业成本 -1,517 -2,325 -3,145 -4,360 -6,091

毛利率% 40% 42% 40% 43% 45%

销售费用 -42 -77 -102 -149 -215 营运资金变动 -246 -596 -542 -144 -1,010

销售费用率% 2% 2% 2% 2% 2% 经营现金流 762 587 1,249 2,661 2,751

管理费用 -228 -367 -474 -692 -1,002

管理费用率% 9% 9% 9% 9% 9%
购买物业、厂房及设
备

-1,341 -3,200 -4,500 -1,845 -2,004

营业利润 578 955 1,214 2,002 3,122 投资现金流 -416 -3,200 -4,500 -1,845 -2,004

摊销 132 173 540 759 588

EBITDA 710 1,127 1,753 2,762 3,710

财务费用 0 -20 -39 -39 -39 银行借款还款 0 0 0 0 0

财务费用率% NA 2% 4% 4% 4% 股权募资 3,206 0 0 0 0

其他收入 194 180 238 347 503 银行借款 0 0 0 0 0

其他收益/损失 21 22 28 42 60 融资现金流 3,207 0 0 0 0

其他费用 -56 -10 -13 -19 -28 现金净流量 3,552 -2,613 -3,251 816 747

税前净利润 738 1,127 1,427 2,333 3,618

所得税 -107 -116 -176 -287 -445

有效所得税率% 15% 10% 12% 12% 12%

净利润 630 1,010 1,252 2,046 3,172

少数股东损益 0 3 4 7 11

归母净利润 631 1,014 1,256 2,053 3,183

资产负债表 主要财务比率

（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 4,084 6,205 2,955 3,770 4,517 每股指标（人民币元）

应收款项 1,067 1,737 1,999 3,455 4,564 每股收益 0.5 0.8 1.0 1.7 2.6

存货 227 399 465 734 1,008 每股净资产 6.6 10.3 11.3 13.0 15.6

其它流动资产 366 1,330 1,330 1,330 1,330 每股经营现金流 0.6 0.5 1.0 2.1 2.2

流动资产合计 5,745 9,672 6,750 9,290 11,420 每股股利 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

固定资产 2,904 6,338 10,299 11,385 12,801 估值（倍）

无形资产 332 416 416 416 416 P/E 248.4 158.1 127.6 78.1 50.4

P/B 19.6 12.5 11.4 10.0 8.3

其他非流动资产 412 1,176 1,176 1,176 1,176 P/S 61.8 40.2 30.4 20.8 14.4

非流动资产合计 3,648 7,930 11,891 12,977 14,393 EV/EBITDA 220.6 142.2 91.4 58.0 43.2

资产总计 9,393 17,602 18,640 22,266 25,813 股息率（%） 0% 0% 0% 0% 0%

短期借款 0 506 506 506 506 盈利能力比率（%）

应付账款 712 1,844 1,630 3,211 3,584 毛利率 40% 42% 40% 43% 45%

关联方借款 500 336 336 336 336 净利润率 25% 25% 24% 27% 29%

其它流动负债 107 185 185 185 185 净资产收益率 10% 10% 9% 14% 18%

流动负债合计 1,319 2,871 2,658 4,238 4,612 资产回报率 9% 8% 7% 10% 13%

投资资本回报率 8% 8% 7% 10% 14%

长期借款 0 1,395 1,395 1,395 1,395

其它长期负债 80 440 440 440 440 盈利增长（%）

非流动负债合计 80 1,835 1,835 1,835 1,835 营业收入增长率 57% 57% 32% 46% 45%

负债总计 1,399 4,706 4,493 6,073 6,447 EBIT 增长率 36% 65% 27% 65% 56%

净利润增长率 150% 60% 24% 63% 55%

股本 0 0 0 0 0

储备 7,994 12,784 14,040 16,093 19,276 偿债能力指标

母公司拥有人应占权益 7,994 12,784 14,040 16,093 19,276 资产负债率 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2

少数股东权益 0 112 107 100 90 流动比率 4.4 3.4 2.5 2.2 2.5

负债和所有者权益合计 9,393 17,602 18,640 22,266 25,813 速动比率 4.2 3.2 2.4 2.0 2.3

现金比率 3.1 2.2 1.1 0.9 1.0

经营效率指标

应收帐款周转天数 121.1 128.5 129.5 129.5 131.5

应付帐款周转天数 180.1 200.6 201.6 202.6 203.6

存货周转天数 43.6 49.2 50.2 50.2 52.2

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5

固定资产周转率 1.1 0.9 0.6 0.7 0.9

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 10：药明生物市场普遍预期  

 

 

资料来源：Factset、浦银国际 

 
图表 11：药明生物 SPDBI 情景假设 

 

 

资料来源：浦银国际 

 

乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：183.7 港元  目标价：139.2 港元 

 新冠疫情带来更多项目，进展好于预期，增加更

多未完成里程碑订单； 

 公司为拓展业务进行收并购，使总收入增长好于

预期； 

 产能拓展计划进展快于预期，提前开展生产； 

 新型研发技术平台与更多客户签约，未完成订单

数增加好于预期 

  新冠肺炎疫情全球化可能导致经济衰退，欧美制

药企业缩减研发开支和暂缓研发项目，导致公司

特别是来自欧美地区的收入不及预期 

 研发阶段的项目失败，造成客户流失，影响收入

和未完成订单 

资料来源：浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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