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药明生物（2269.HK）1H20 业绩：

受益新冠项目，业绩大幅超出预期 
1H20 业绩大幅超出预期，维持买入评级，提升目标价至 211.7 港元，
潜在升幅 20.0%。 
 
 增长大幅超过市场预期： 1H20 收入同比增长 21%至 1,944 百万元，
超出市场预期，也大幅好于 6 月投资者交流日中给出的指引（见之前
报告《药明生物：短期受疫情影响，长期向好》），主要由于 2,410 万
美元的里程碑收入。归母净利润大幅增长 63%至 731 百万元，在调整
股权激励开支和外汇影响后的归母净利润同比增长 41%。Backlog 同
比大幅增加 104%至 9,464 百万美元，其中未完成服务订单增加 233%，
主要来自于签订的 20 年近 30 亿美元疫苗 CMO 合同和 3 亿美元新冠
相关项目。 

 
 投资收益占比加大：净利率较去年同期的 28.0%增加至 37.6%，较去
年同期增加了 9.6pcts，其中其他收益比重增加了 9.7pcts，主要由于
汇兑损益和投资收益。管理层表示，虽然投资业务主要聚焦战略性
投资，但未来随着被投企业上市也可能是常见项。 

 
 新冠项目带来更多增长：目前已有十多个新冠项目，合约总价值 3.2
亿美元，相关收入将在今年和明年带来 8,000 万和 1.5 亿美元的收
入。目前的 5.2 万升的产能也因为新冠项目达到了 100%的利用率。
随着更 多项目商业化，2021 年计划投产规模为 12.5 万升，今明两年
的资本开支每年为 50 亿美元。公司新冠项目收入也取决于新冠疫情
进展。  

 
 维持买入评级，提升目标价至 211.7 港元：基于 Backlog 和产能扩张

计划，我们对 2020-2022 年收入增长预期分别为 33%，53%和 45%，净
利润增速为 50%，31%和 46%。我们重申对公司的买入评级，提升目标
价至 211.7 港元，对应 2021 年 122 倍的市盈率。作为生物药 CDMO 龙
头，相比港股 CRO 公司平均市盈率 91.8 倍享有 33%的溢价。 

 
 投资风险： 疫情影响项目延迟或取消；客户临床试验失败。 
 
图表 1：盈利预测和财务指标（2018-2022E） 
 

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入净额 2,534 3,984 5,294 8,079 11,696 

  总收入同比增速（%） 57% 57% 33% 53% 45% 

股东应占净利 631 1,014 1,519 1,992 2,899 

  净利润同比增速（%） 150% 60% 50% 31% 46% 

PE（X） 301.7 192.1 133.7 101.9 70.0 

ROE（%） 10% 10% 11% 13% 16% 
 

资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级 买入 
目标价（港元） 211.7 

潜在升幅/降幅 +20.0% 

目前股价（港元） 176.4 

52 周内股价区间（港元） 77.0-193.0 

总市值（百万港元） 239,428.1 

近 3 月日均成交额（百万） 925.6 

 
 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

 

 
股价表现 
 

 
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 5,294 8,079 11,696

营业成本 -1,517 -2,325 -3,134 -4,782 -6,923

毛利率 40% 42% 41% 41% 41%

销售费用 -42 -77 -115 -176 -255 营运资金变动 -246 -596 -571 -11 -933

销售费用率 2% 2% 2% 2% 2% 经营现金流 762 587 1,477 2,726 2,563

管理费用 -228 -367 -554 -845 -1,224

管理费用率 9% 9% 10% 10% 10% 购买物业、厂房及设备 -1,341 -3,200 -4,500 -1,939 -2,105

营业利润 578 955 1,153 1,767 2,558 投资现金流 -416 -3,200 -4,500 -1,939 -2,105

摊销 132 173 540 759 618

EBITDA 710 1,127 1,693 2,526 3,176

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 194 180 300 457 662 银行借款 0 0 0 0 0

其他收益/损失 21 22 244 162 234 融资现金流 3,207 0 0 0 0

其他费用 -56 -10 -66 -20 -29 现金净流量 3,552 -2,613 -3,023 787 457

税前净利润 738 1,127 1,591 2,327 3,386

所得税 -107 -116 -83 -349 -508

有效所得税率% 15% 10% 5% 15% 15%

净利润 630 1,010 1,508 1,978 2,878

少数股东损益 0 3 11 15 21

归母净利润 631 1,014 1,519 1,992 2,899

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 3,182 3,969 4,426 每股指标（人民币元）

应收款项 1,067 1,737 2,019 3,712 4,713 每股收益 0.5 0.8 1.2 1.5 2.2

存货 227 399 462 853 1,127 每股净资产 6.6 10.3 11.1 12.6 14.9

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 1.1 2.1 2.0

流动资产合计 5,745 9,672 6,993 9,864 11,597 每股股利 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

固定资产 2,904 6,338 10,299 11,478 12,966 估值（倍）

无形资产 332 416 416 416 416 P/E 301.7 192.1 133.7 101.9 70.0

P/B 23.8 15.2 14.2 12.5 10.6

其他非流动资产 412 1,176 1,176 1,176 1,176 P/S 75.1 48.9 38.4 25.1 17.4

非流动资产合计 3,648 7,930 11,891 13,070 14,558 EV/EBITDA 268.0 172.7 120.0 80.4 63.9

资产总计 9,393 17,602 18,884 22,934 26,154 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 1,618 3,691 4,033 毛利率 40% 42% 41% 41% 41%

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

其它流动负债 107 185 185 185 185 净资产收益率 10% 10% 11% 13% 16%

流动负债合计 1,319 2,871 2,645 4,718 5,060 资产回报率 9% 8% 8% 10% 12%

投资资本回报率 8% 8% 7% 8% 11%

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% 33% 53% 45%

负债总计 1,399 4,706 4,480 6,553 6,895 EBIT 增长率 36% 65% 21% 53% 45%

净利润增长率 150% 60% 49% 31% 46%

股本 0 0 0 0 0

储备 7,994 12,784 14,303 16,295 19,194 偿债能力指标

母公司拥有人应占权益 7,994 12,784 14,303 16,295 19,195 资产负债率 0.1 0.3 0.2 0.3 0.3

少数股东权益 0 112 101 86 65 流动比率 4.4 3.4 2.6 2.1 2.3

负债和所有者权益合计 9,393 17,602 18,884 22,934 26,154 速动比率 4.2 3.2 2.5 1.9 2.1

现金比率 3.1 2.2 1.2 0.8 0.9

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 1.0

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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药明生物（2269.HK）1H20 业绩：    

受益于新冠项目，业绩大幅超出预期  

增长大幅超过市场预期 

 中国和亚太增长强势，欧美受疫情影响 

药明生物近日公布 2020 年上半年业绩，收入同比增长 21.0%至 1,944 百万

元，超出市场预期，也大幅好于在 6 月的投资者交流日中给出的指引（见之

前报告《药明生物：短期受疫情影响，长期向好》），主要由于新冠相关的抗

体和疫苗项目带来的收入贡献，以及 2,410 万美元的里程碑收入。 

 

分地区来看，北美和欧洲受疫情影响较大，增速较低分别为 3.7%和 9.3%至

878.2 百万元和 122.7 百万元，北美依然占是收入第一大来源，占比 45.2%。

中国受到疫情影响较少，增长 43.3%至 815.7 百万元，占总收入的 42%。收

入增长最快的是亚洲其他国家，上半年增长 61.6%，主要来自新加坡、日本、

韩国和澳大利亚的客户。 

 
图表 2: 1H20 收入拆分 
 

 图表 3: 1H20 各地区收入增速 
 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 
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 投资收益占比加大 

毛利润在 1H20 增加 17.3%至 787.3 百万元，毛利率为 40.5%，较去年同期降

低了 1.3pcts。其中，外汇收益、降本增效和订单增加产能利用率提升分别

使毛利率上升了 0.9pcts、1.4pcts 和 1.4pcts，但由于 2019 年下半年投产的

三个新基地产能爬坡和股权激励费用分别减少 4pcts 和 1pcts。经调整后的

毛利率为 45.5%，较去年同期降低了 0.3pcts。 

 
 

图表 4：药明生物毛利率变动拆分 
 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 

归母净利润在 1H20 大幅增长 62.6%至 731 百万元，净利率较去年同期的 28%

增加至 37.6%。在调整股权激励开支和外汇影响后的归母净利润为 734 百万

元，同比增长 40.7%。净利率为 37.8%，较去年同期增加了 5.4pcts。每股摊

薄盈利至 0.53 元，较去年同期的 0.34 元增加了 55.9%。 

 

如果将净利润率的变化进行拆分，在毛利率下降 1.3pcts 的基础上，销管费

用率上升了2pcts，研发费用率下降了0.4pcts，因此经营利润率下降了2.9pcts。

其他收益比重增加了 9.7pcts，提高了利润率，主要因为 1）美元升值增加的

汇兑损益 113.8 百万元，2）股权投资的公允价值变动和理财产品使投资收

益增加 91 百万元。其中公司先前投资的 I-Mab 天境生物在纳斯达克上市带

来 84 百万元。管理层表示，虽然投资业务主要聚焦战略性投资，关注供应

链和先进技术的标的，未来随着被投企业上市也可能是一个常见项。 
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图表 5：药明生物各项费用及收益占收入比重 

  

 1H19A   1H20A   变化（pcts）  

营业成本 58% 60% 1.26 

毛利率 42% 40% -1.26 

销售费用 1.6% 2.5% 0.85 

管理费用 9.3% 10.5% 1.15 

研发费用 6.8% 6.4% -0.39 

经营利润率 24% 21% -2.89 

EBITDA 利润率 30% 32% 1.73 

经调整后的 EBITDA（财报） 47% 49% 2.09 

其他收入 7% 8% 0.79 

其他（亏损）/收入净额 2% 12% 9.74 

其他费用 -0.6% -3.0% -2.39 

税后收入 32% 36% 4.41 

少数股东权益 0% 1% 0.62 

净利润率 28% 38% 9.86 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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未来增长性分析与预测 

 Backlog 未完成订单分析与预测 

未完成订单总量 backlog（包括未完成服务订单及未完成潜在里程碑付款）

由 2019 年 6 月底的 4,630 百万美元大幅增加 104.4%至 2020 年 6 月底的

9,464 百万美元。其中未完成服务订单增加 232.5%至 5,773 百万美元，主要

来自于签订的 20 年近 3,000 百万美元疫苗 CMO 合同和 300 百万美元的新

冠相关项目。管理层预计新冠相关的项目的收入将在今年和明年带来 8,000

万和 1.5 亿美元，剩下的收入将会体现在 2022 年。未完成潜在里程碑付款

增加 27.5%至 3,691 百万美元。 

 

上半年公司新增 38 个项目，其中有 3 个是临床 III 期项目。在目前的 286 个

项目中有 19 个 III 期项目，未来商业化后将带来更多收入和利润。管理层假

设这些项目有 60-70%的成功率，前 5 个商业化项目到 2025 年将带来 40 亿

人民币收入。 

 产能快速扩张 

由于新冠疫情的影响，有大约 10%多的项目受到影响延迟，于是公司调整了

产能扩张计划。原本计划在 2022 年达到的 28 万升的产能延迟一年到 2023

年。但同时，公司也因为新冠疫情签约了新的项目，目前已有十多个新冠相

关项目。目前的 5.2 万升的产能也因为新冠相关项目的增加，已经达到了

100%的利用率，如果没有新冠疫情则为 80-90%的产能利用率。誉衡 Gloria

和 Tesaro 的 PD-1 项目都将会推迟到明年，因此 2021 年计划投产规模为 12.5

万升，是 2020 年 5.4 万升的 2.3 倍，今明两年的资本开支每年为 50 亿美元，

投产产能可以支持 40 亿人民币的收入。 

 
图表 6: 新产能计划  图表 7: 原先产能计划 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 
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维持买入评级，提升目标价至 211.7 港元 

随着新冠疫情在全球蔓延，应对新冠病毒的中和抗体和疫苗项目的研发投

入增加。除了上半年的 2,000 万美元的收入外，公司预计在下半年还将收到

6,000 万美元的收入，明年带来 1.5 亿美元的收入。目前公司已经签约了 10

多个新冠项目，合约总价值 3.2 亿美元，其中包括 1.16 亿美元的 Vir/GSK 的

中和抗体项目，签约率为 70%。同时，公司还在与 24 个公司洽谈 27 个新冠

项目的签约。 
 

由于新冠疫情何时在全球范围内结束是个未知因素，我们对于新冠疫情不

同情境假设下的未来增速进行了分析。 
 

 如果新冠将会持续 5 年以上，那么公司的大部分新冠项目将逐步上市获

得盈利，公司也相应的获得里程碑付款和未来的销售分成，我们预期这

种情况的可能性为 10%。 
 

 如果新冠是短期的事件，疫情在 2020/21 年结束，那么公司的新冠项目

将会面临大规模取消的结果，我们预期这种情况的可能性为 10%。 
 

 但我们预期在较大概率的情况下，新冠疫情处于这两个极端假设中间。

疫情在全球范围持续，但在 3 年内人们应对新冠病毒的方法增多，新冠

病毒也可能逐渐变异成为普通流感病毒，那么有部分新冠相关的疫苗和

抗体项目在 3 年内上市，药企和公司获得相应的收入和利润，但在 3-5

年后还在研发阶段的项目将会逐步取消。 
 

基于公司未完成订单（Backlog）储备和产能扩张计划，我们对于公司的长期

增长非常有信心。2020-2022 年，我们对收入增长预期分别为 33%，53%和

45%。净利润增长预期分别为 49%，31%和 46%。由于净利润增速和收入确

认时间、新产能释放和里程碑收入转化为收入的比例相关，因此波动较大。 
 

我们重申对公司的买入评级，提升目标价至 211.7 港元。目标价和现价分别

对应 2021 年 122 和 102 倍的市盈率。作为生物药 CDMO 龙头，相比港股

CRO 公司平均市盈率 91.8 倍享有 33%的溢价。 
 

图表 8：CRO 行业估值对比 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

20-Aug

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 176.4    182.0    78.1       30,893       69.8      107.6   134.0   102.1   70.2     49.8     31.2     2.7        3.3        

2359 HK Equity 药明康德 111.0    123.1    56.8       35,972       87.4      80.8     112.6   95.0     71.7     30.0     29.0     3.7        3.3        

3759 HK Equity 康龙化成 87.5       92.4       39.5       10,335       91.9      62.2     68.5     55.7     42.3     37.7     23.0     1.8        2.4        

1521 HK Equity 方达控股 3.8         5.6         3.1         997            23.6      55.6     37.7     28.8     23.3     27.5     30.8     1.4        0.9        

88.6     114.3   91.8     66.6     3.0        3.1        

52周

PE EPS增速% PEG
市值（百
万美元）
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公司此前公告即将被纳入恒生指数，受此影响，股价有很大的涨幅。恒生指

数 ETF 的总规模囊括了在香港、内地、欧洲、美国上市的共计 8 只追踪恒生

指数ETF，总规模为1037亿港币。药明生物被纳入恒生指数后的占比为1.75%，

那么公司所对应的 ETF 资金流入规模至少为 18.15 亿港币，即 1%的影响。 

 

药明生物目前的一年动态市盈率为 122x，高于历史平均值 77x 约 2.5 个标

准差。 

 
图表 9：药明生物一年动态市盈率 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 10：药明生物利润表 

  

人民币千元  2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,618,829.0  2,534,453.0  3,983,687.0  5,294,327.5  8,079,029.9  11,696,439.4  

同比% 63.7% 56.6% 57.2% 32.9% 52.6% 44.8% 

营业成本 -958,272.0  -1,516,698.0  -2,324,858.0  -3,133,525.5  -4,781,692.5  -6,922,709.4  

毛利润 660,557.0  1,017,755.0  1,658,829.0  2,160,802.0  3,297,337.4  4,773,730.0  

              

销售费用 -27,622.0  -42,430.0  -77,080.0  -115,464.5  -176,196.3  -255,088.8  

管理费用 -134,019.0  -227,721.0  -367,288.0  -553,854.3  -845,169.7  -1,223,596.9  

研发费用 -74,479.0  -169,287.0  -259,651.0  -338,813.6  -508,943.2  -736,824.0  

经营利润 424,437.0  578,317.0  954,810.0  1,152,669.7  1,767,028.2  2,558,220.3  

              

其他收入 34,694.0  194,217.0  179,869.0  299,696.3  457,330.1  662,101.0  

其他收益/损失 -89,863.0  21,128.0  21,520.0  243,814.0  161,580.6  233,928.8  

财务费用 -35,691.0  0.0  -19,605.0  -39,210.0  -39,210.0  -39,210.0  

其他费用 -29,890.0  -55,940.0  -9,961.0  -66,065.1  -20,201.2  -29,246.3  

税前利润 303,687.0  737,722.0  1,126,633.0  1,590,905.0  2,326,527.7  3,385,793.8  

              

所得税费用 -51,059.0  -107,257.0  -116,296.0  -83,331.4  -348,979.2  -507,869.1  

税后利润 252,628.0  630,465.0  1,010,337.0  1,507,573.6  1,977,548.6  2,877,924.7  

              

少数股东权益 0.0  127.0  3,468.0  11,159.7  14,638.7  21,303.7  

归母净利润 252,628.0  630,592.0  1,013,805.0  1,518,733.3  1,992,187.3  2,899,228.4  

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 11：药明生物市场普遍预期  
 

  

资料来源：Factset、浦银国际 

 
图表 12：药明生物 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：254.0 港元  目标价：176.4 港元 

 项目进展好于预期，转化率提升，带来更多服务

收入和里程碑收入； 

 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； 

 新冠疫情带来更多项目，大幅增加未完成订单数，

好于预期 

  新冠肺炎疫情全球化导致临床试验延迟，导致公

司特别是来自欧美地区的收入不及预期 

 疫情提前结束，新冠相关项目取消 

 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 
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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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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
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