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港元 75.80 港元 96.00 +26.6%   

药明生物 (2269 HK) 
 

  

借力全球生物药市场崛起的全服务供应商；首予买入  

 
 

 我们首次覆盖药明生物（药明），给予买入评级和目标价 96.00 港元。药
明是全球领先的一站式生物药服务供应商，从分子概念到产品商业化的整
个生物药研发过程中，为客户提供全阶段的定制服务。目前全球生物药市
场蓬勃发展，加上中国本土市场的增长空间庞大，药明占据有利位置可从
中受益。我们认为公司强劲增长势头的能见度高，研发外包（CRO）和商
业化生产外包（CMO）两项业务的增长潜力庞大。我们预计 2017-20 年收
入和调整后净利润的年复合增长率分别为 53%和 60%。 

 成功的商业模式确保未来增长的高能见度。以「跟随药物分子发展阶段扩
大业务」的策略为基础，药明的商业模式使得公司：1) 能让客户在研发早
期参与项目：2) 维持较高的客户粘性；3) 推动每个全阶段项目的收入快速
增长；4) 收取无风险服务费；及 5) 通过里程碑付款和特许权使用费的机
制摊分生物药研发的风险和收益。 

 多个增长引擎推动。我们认为公司增长潜力庞大，动力来自：1) CRO 业务
持续强劲的增长势头（包括里程碑付款和特许权使用费），预测 2017-20
年复合增长率为 47%；2) 里程碑付款和特许权使用费的贡献增加，预测收
入/经营利润贡献将从 2017 年的 12%/43%提升到 2020 年的 19%/54%；3) 
CMO 项目：特罗格佐（Trogarzo）已于 2018 年 4 月开始投产，另有 20 多
个分子处于管线当中。我们预期公司产能将在 5 年内增长超过 3 倍，我们
估算届时峰值收入可达到每年约 12 亿美元。 

 估值溢价合理。假设加权平均资本成本(WACC)为 10.4%，永续增长率 4.5%，
beta 值 0.90，我们根据 10 年现金流折现估值得出 12 个月目标价为 96.00
港元。根据我们的分类加总估值分析，CRO（包括里程碑付款和特许权使
用费）和 CMO 分别占总公允价值的 85%和 15%（或每股 81 和 15 港元）。
由于公司到 2020 年才会从 CMO 业务和特许权使用费中获得重大利润，因
此我们认为使用 2020 年预测作为估值基础较为适当。我们的目标价相当
于 2020 年市盈率 66 倍，市盈增长率 1.0。我们认为药明在全球生物药市
场的定位独特，应当享有估值溢价。 

财务数据一览 
年结 12月 31日  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 (百万人民币) 989 1,619 2,471 4,033 5,810 
同比增长 (%) 77.55 63.68 52.62 63.23 44.06 
净利润 (百万人民币) 213 408 642 1,080 1,677 
每股盈利 (人民币)  0.22 0.35 0.48 0.78 1.19 
同比增长 (%) 230.2 58.9 37.7 60.8 52.8 
市盈率 (倍) 277.5 174.6 126.8 78.9 51.6 
每股账面值 (人民币)  0.3 3.5 5.8 6.3 7.4 
市账率 (倍) 218.9 17.7 10.5 9.7 8.3 

 

资料来源：公司资料，交银国际预测 

(本文是报告“WuXi Biologics (2269 HK) - Full-service provider riding on global biologics boom; Buy - Lilian Wan, 
Mengmeng Xi, Kent Lin”的部分翻译，该报告发布于2018年5月11日，全文链接：
http://researchreport.bocomgroup.com/2269-180511e.pdf) 

 

个股评级 Stock Rating  

买入   BUY   
 

1 年股价表现 

 
资料来源:彭博 

 

股份资料 
52周高位 (港元) 86.50 86.50 86.50 86.50 86.50 

52周低位 (港元) 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 

市值 (港元百万) 92,756.94 92,756.94 92,756.94 93,185.24 85,627.20 

日均成交量 (百万) 5.64 5.64 5.64 6.39 6.74 

年初至今变化 (%) 73.46 73.46 73.46 74.26 60.18 

200天平均价 (港元) 49.66 49.66 49.66 49.45 48.85 
 

资料来源:彭博 
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交银国际荣幸地成为即

将于香港举行的第 71

届 CFA 协会峰会的黄金
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香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼 

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

 

评级定义 

分析员个股评级定义： 分析员行业评级定义： 

买入：预期个股未来 12 个月的总回报高于相关行业。 

中性：预期个股未来 12 个月的总回报与相关行业一致。 

沽出：预期个股未来 12 个月的总回报低于相关行业。 

无评级：对于个股未来 12 个月的总回报与相关行业的比
较，分析员并无确信观点。 

 

领先：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数具吸引力。 

同步：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现与大盘标
竿指数一致。 

落后：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数不具吸引力。 

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A 股市场的标竿指数
为 MSCI 中国 A 股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普
美国中概股 50（美元）指数。 
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