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药明生物（2269.HK）：疫情下业务增长超
预期，UVL 有望近期解决 
公司对近期市场关注的事件进行点评，要点包括：1）今年前四个月
新签订单数超预期，并未明显受 UVL 事件和国内疫情反弹影响；2）
关于 UVL 的现场检查受疫情影响有短暂拖延，但有望近期完成；3）
合作项目新进展影响可控。我们维持对公司“买入”评级和目标价。 

 4M22 新签订单数超公司指引：公司于 2022 年前四个月新增 47 个
综合项目（含 2 个 1 亿美金以上大订单），包括 44 个临床前和 3 个
I 期/II 期“赢得分子”项目，超过此前全年新增 120 个项目指引的
1/3。而考虑到国内外新签订单节奏，2H 可能相比 1H 进一步提速，
因此我们认为全年超预期的可能性较大。截至 4 月末，公司共有 9
个商业化项目，预计今年将在“跟随分子”策略下新增两个商业化
项目（Amicus 罕见病药 AT-GAA 和一款双抗）。公司另有 5 个以上
III 期/商业化项目在谈判中；若谈判成功，我们认为将对股价有较
大提振作用。管理层维持全年 45%的收入和净利润增速的指引。 

 我们预计 UVL 有望近期得到解决：公司正和美国商务部讨论现场
检查事宜。BIS 在北京的官员原本计划于 4 月上旬对上海和无锡工
厂进行现场检查，但由于疫情防控措施被延误。公司将与 BIS 沟通，
争取先对无锡工厂进行检查，待上海解除疫情防控措施后再进行上
海工厂的检查。我们预计，两个工厂的检查均有望于年内完成检查。
纳入 UVL 的产品中需要重点关注用于 8 个早期项目的超滤膜包，
但公司库存暂时充足，而且这些项目转移至其他基地生产。今年新
增的项目中有 65%来自欧美，反映客户需求受 UVL 事件影响较小。 

 近期焦点事件影响可控：1）将新冠中和抗体 sotrovimab 的大中华
区权益退回给 Vir，但双方其他合作照常进行，对 CDMO 业务没有
任何影响；2）由于疫情中无法对公司的无锡厂房现场核查，FDA 将
AT-GAA 的 PDUFA 日期延后 90 日，但该厂房此前已通过 6 次 FDA 检
查，公司预计此次核查将于 2Q/3Q22 完成。 

 财务影响有限，维持评级和目标价：上述事件在业绩端上的影响主
要有：1）从 Vir 获得 700 万美元收入（纯利润）和未来大中华区销
售提成；2）国内疫情相关防护、物流和人工费用，共计 300 万美
元；3）疫情影响项目交付时间，将有 3,000 万美元收入从 2Q 延期
至 3Q。我们维持对公司的财务预测、“买入”评级和 110 港元的目
标价。该目标价对应 83x 2022E PE，低于历史平均约 0.3 个标准差。 

 投资风险：疫情导致项目延迟；重要项目临床开发失败。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5,612 10,290 14,849 21,177 28,356 

  同比变动（%） 40.9% 83.3% 44.3% 42.6% 33.9% 

经调整归母净利润 1,722 3,316 4,833 7,064 9,700 

  同比变动（%） 42.9% 92.6% 45.7% 46.2% 37.3% 

PE（X） 119.2 61.9 44.5 30.6 22.7 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 110.0 

潜在升幅/降幅 95% 

目前股价（港元） 56.3 

52 周内股价区间（港元） 40.3-148.0 

总市值（百万港元） 237,292 

近 3 月日均成交额（百万港元） 1,688 

注：截至 2022 年 5 月 23 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E （百万人民币） 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

营业收入 5,612 10,290 14,849 21,177 28,356 除税前溢利 1,966 3,993 5,634 8,150 10,982

营业成本 -3,079 -5,461 -8,029 -11,239 -14,765 物业、厂房及设备折旧 237 679 1,022 1,304 1,400

毛利润 2,533 4,829 6,820 9,938 13,590 摊销 67 30 46 61 75

存货增加 -705 -603 -700 -929 -861

销售费用 -94 -125 -165 -214 -287 贸易及其他应收项增加 -1,418 -1,615 -1,973 -3,008 -2,643

管理费用 -511 -876 -1,190 -1,654 -2,187 贸易及其他应付项增加 747 969 2,283 1,586 2,665

研发费用 -304 -502 -690 -985 -1,319 其他营运资本变动 1,009 -2,529 -22 -24 -26

经营利润 1,623 3,327 4,775 7,085 9,798 其他 -21 -445 -560 -864 -1,206

经营现金流 1,881 478 5,731 6,277 10,386

其他收入 220 197 297 424 567

其他收益/损失 283 666 891 1,059 1,134 购买物业、厂房及设备 -6,025 -6,748 -6,000 -3,000 -3,000

财务成本 -43 -39 -123 -125 -126 购买无形资产 0 -239 -239 -239 -239

其他费用 -118 -157 -205 -292 -391 其他 -1,192 0 0 0 0

税前利润 1,966 3,993 5,634 8,150 10,982 投资现金流 -7,216 -6,987 -6,239 -3,239 -3,239

所得税 -273 -485 -684 -989 -1,333 银行借款净额 870 158 53 55 57

税后利润 1,693 3,509 4,951 7,161 9,649 股权募资 5,585 10,814 0 0 0

其他 110 -2,555 -123 -125 -126

少数股东损益 4 120 149 215 289 融资现金流 6,566 8,417 -70 -70 -69

归母净利润 1,689 3,388 4,802 6,946 9,360 现金净流量 1,231 1,908 -578 2,968 7,078

经调整归母净利 1,722 3,316 4,833 7,064 9,700

资产负债表 主要财务比率
（百万人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 7,096 9,003 8,425 11,393 18,471 每股指标（人民币元）

应收款项 3,242 4,857 6,830 9,838 12,481 摊薄每股收益 0.4 0.8 1.1 1.6 2.1

存货 1,084 1,687 2,388 3,316 4,177 每股净资产 6.9 10.3 12.2 14.3 17.2

其它流动资产 2,783 3,982 4,004 4,028 4,054 每股营收 34 19 14 9 7

流动资产合计 14,204 19,530 21,647 28,575 39,183 每股经营现金流 0.5 0.1 1.4 1.5 2.5

固定资产 11,996 18,065 23,043 24,739 26,339 估值（倍）

无形资产 392 601 793 971 1,135 P/E 119.2 61.9 44.5 30.6 22.7

P/B 6.9 4.6 3.9 3.3 2.8

其他非流动资产 2,371 5,837 5,837 5,837 5,837 P/S 1.4 2.5 3.5 5.0 6.7

非流动资产合计 14,759 24,503 29,673 31,547 33,311

盈利能力比率（%）

资产总计 28,964 44,033 51,320 60,122 72,493 毛利率 45.1% 46.9% 45.9% 46.9% 47.9%

经营利润率 28.9% 32.3% 32.2% 33.5% 34.6%

短期借款 767 2,122 2,143 2,165 2,186 经调整归母净利率 30.7% 32.2% 32.5% 33.4% 34.2%

应付账款 2,729 3,698 5,981 7,567 10,232 净资产收益率 10.1% 12.8% 13.8% 17.1% 19.2%

关联方借款 665 1,734 1,734 1,734 1,734 总资产收益率 7.3% 9.6% 10.4% 12.9% 14.6%

其它流动负债 338 702 702 702 702

流动负债合计 4,498 8,256 10,560 12,168 14,854 盈利增长（%）

营业收入增长率 40.9% 83.3% 44.3% 42.6% 33.9%

长期借款 1,838 641 673 706 741 经营利润增长率 70.0% 104.9% 43.5% 48.4% 38.3%

其它长期负债 1,728 2,430 2,430 2,430 2,430 经调整归母净利润增长率 42.9% 92.6% 45.7% 46.2% 37.3%

非流动负债合计 3,566 3,071 3,103 3,136 3,172

偿债能力指标

负债总计 8,064 11,326 13,663 15,304 18,026 负债/权益比 9.0% 6.3% 5.5% 4.8% 4.0%

流动比率 3.2 2.4 2.0 2.3 2.6

股本&储备 20,564 32,279 37,081 44,027 53,387 现金比率 1.6 1.1 0.8 0.9 1.2

母公司拥有人应占权益 20,564 32,279 37,081 44,027 53,387

少数股东权益 335 428 576 791 1,080 经营效率指标

负债和权益合计 28,964 44,033 51,320 60,122 72,493 应收帐款周转天数 161.9 143.6 143.6 143.6 143.6

应付帐款周转天数 271.0 220.0 220.0 220.0 220.0

存货周转天数 87.9 92.6 92.6 92.6 92.6

E=浦银国际预测
资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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 国内疫情影响整体可控，生产端运营正常 

此轮上海疫情封控未对公司项目交付产生重大影响，公司预计 6 月底可

100%复工复产。公司于 3 月 28 日上海封控前迅速启动 BCP 计划，安排超

600 名员工驻场生产。在员工在岗率仅为 40%+的情况下，生产相比疫情前

仍维持近 100%的正常运营、成功率达 100%。因此，CMO 业务并未受到此

次上海封控的重大影响。由于 CDO 业务需要在实验室进行，运营规模仅有

疫情前的 30%，但随着疫情受控及员工陆续复工复产，管理层预计，团队

可在下半年通过更紧密的排班，追上延误的进度。公司目前在全球运营六

个开发和生产中心，其中两个在上海（约占总产能的一半左右），可在不同

工厂间调配以满足生产需求。 

 

供应链方面，目前公司现有库存充足，不存在原材料短缺的问题。通过高

效的物流安排，在上海封控期间，公司也完成了产品交付，并未失去任何

一个项目或客户。 

 

 

  

图表 2：药明生物 12 个月滚动远期市盈率 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际；数据截至 2022 年 5 月 23 日  
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图表 3：港股 CXO 企业估值表 
 

代码 公司名称 股价 

(港币) 

市值 

(港币百万) 

过去 1 个月

股价变动 

（%） 

年初至今

股价变动 

（%） 

12 个月滚动 

远期市盈率（x） 

市盈率（x） 2021-24E

净利润

CAGR 

2022E 

PEG

（x） 

 现值 3 年均值 2022E 2023E 2024E   

2359 HK  药明康德  95.8 332,372 (10.5) (29.1) 26.8 61.0 29.5 23.5 18.9 36.0% 0.7  

2269 HK  药明生物  56.3 237,292 (1.0) (39.2) 37.8 92.7 44.5 30.6 22.7 40.3% 0.8  

3759 HK  康龙化成  87.7 98,952 (10.8) (27.1) 27.1 54.6 30.6 23.1 17.2 27.3% 0.8  

3347 HK  泰格医药  78.7 86,907 (5.9) (20.5) 20.0 55.7 21.6 18.0 15.9 17.2% 1.0  

6821 HK  凯莱英  149.0 79,830 (26.6) (53.4) 12.1 17.4 12.2 11.8 10.3 46.1% 0.3  

1548 HK  金斯瑞  22.4 47,124 1.8 (35.1) NA 154.3 NA NA 159.1 NA NA 

6127 HK  昭衍新药  57.9 40,698 (1.6) (11.8) 23.6 42.8 26.1 20.5 17.1 28.4% 0.7  

1873 HK  维亚生物  2.5 4,818 (4.2) (47.1) 9.3 20.4 11.7 7.0 4.7 39.3% 0.2  

1521 HK  方达控股  2.9 5,996 35.0 (26.8) 20.8 38.7 24.5 16.7 14.2 25.2% 0.7  

 市值加权平均    26.1 67.7 29.4 22.3 25.6 33.1% 0.7 
 

*除药明康德、药明生物及康龙化成 E=浦银国际预测外，E=Bloomberg 一致预期；   

资料来源：Bloomberg、浦银国际；数据截至 2022 年 5 月 23 日 

 

 

 

图表 4：SPDBI 医疗行业覆盖公司 

 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 
评级及目标价 
发布日期 

行业 

2359 HK Equity 药明康德 95.8 买入 176.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 97.5 买入 155.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 87.7 买入 143.0 2022 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 112.0 买入 154.3 2022 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 56.3 买入 110.0 2022 年 3 月 23 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 4.0 持有 7.7 2021 年 12 月 22 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安健康 19.6 持有 20.0 2022 年 3 月 16 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 20.8 买入 54.5 2022 年 3 月 29 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 29.8 买入 75.0 2022 年 4 月 28 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 29.1 买入 48.0 2022 年 5 月 17 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 4.5 买入 13.5 2022 年 3 月 25 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 4.3 买入 6.9 2022 年 4 月 1 日 制药 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 299.7 买入 390.0 2022 年 2 月 22 日 医疗器械 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2022 年 5 月 23 日收盘价 
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责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司(兆科眼科 6622.HK)在过去 12 个月内有投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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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 

“持有”：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）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：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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