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香港股市 | 医药 

 

药明生物（2269 HK） 

下半年起业务强劲复苏，新冠项目进度大超预期 

下半年新增订单总额超越预期，未来 3 年强劲增长可期 

药明生物于 10 月 20 日晚间召开业务更新会议。公司下半年获得大量新增订单，10 月底

在手订单总额从 6 月底的约 94.64 亿美元增加到约 102.7 亿美元，与 2019 年年底相比更

是已经翻倍，其中将于 3 年内完成的订单总额也从约 6 月底的 9.25 亿美元提升到 10 月

底的 14.4 亿美元，将支撑未来 3 年业绩的强劲增长。考虑到优于预期的新增订单情况，

公司上调 2021 年收入增长指引，预计将至少增长 50%。值得注意的是，公司新增的 72个

项目中，有 10 个是从其他公司转入药明生物的项目，而且其中有 3 个是三期临床项目。

公司在疫情环境中能从竞争对手获得项目并扩大市场份额，表现出强大的竞争力。我们

认为如欧美疫情持续导致部分竞争对手经营出现问题，公司还可能获得更多订单。 

中和抗体与疫苗双轮驱动，新冠项目落地速度大超预期 

公司目前未完成订单中，包括约 5.28 亿美元新冠项目，涵盖新冠中和抗体与疫苗。公司

于上半年与 GSK 签订新冠中和抗体项目，药明生物提供研发外包服务，公司管理层预期

该中和抗体如进展顺利可能于 2021 年上半年上市。另外，公司新签项目中包含约 1.5 亿

美元的新冠疫苗项目，而且如对方有需求疫苗的订单总额也可能最多增加到 4 亿美元，

总体来看公司新冠项目落地速度大超预期。国务院今早公布今年年底国内新冠疫苗产能

将达 6.1 亿剂，明年将在此基础上继续加大。我们认为在流感季来临之际新冠疫苗需求强

大，而且目前的情况疫苗研发将获得全球政府支持。药明生物是全球领先的生物药研发

服务（CXO）提供商，如市场有需求公司还有能力获得更多订单。 

重申“增持”评级，上调盈利预测与目标价 

我们早前考虑到疫情对欧美市场的影响，而且也不确定公司能否迅速获得新冠疫苗订

单，因此做了保守预期。考虑到公司获得订单的速度与能力显著强于预期，在疫情的情

况下能从竞争对手获得订单，而且收费较高的Ⅱ期临床与Ⅲ期临床项目总数从 6 月底的

51个增加到 57 个，后期项目的增加将提升公司利润率。长期看，获得订单的能力加强也

有利于公司进一步提升在 CXO 行业的竞争力和市场份额。考虑到这些因素，我们将反应

核心业务盈利的 2020E-22E 经调整净利润分别上调 0.6%/11.9%/11.8%。我们重申“增持”

评级，将目标价从 195.6 港元提升至 256.6 港元，以反应公司盈利增长加快与人民币汇率

提升的因素。我们的目标价对应 128.1 倍 2021E PER。 

风险提示：（一）新冠疫情反复导致公司生产受影响；（二）新冠疫情反复导致公司客

户经营受影响被迫减少研发支出；（三）项目进展中出现问题可能导致中断 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：增持 

目标价：256.60 港元 

股票资料（更新至 2020 年 10 月 21 日） 

现价             225.00 港元  

总市值     305,612.66 百万港元 

流通股比例               72.26 % 

已发行总股本          1,358.28 百万  

52 周价格区间  79.55-233 港元  

3 个月日均成交额          1,082.84 百万港元 

主要股东 李革等（占  26.73%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

2020-8-19：药明生物（2269 HK）:全球业务

快速增长，新冠项目进展显著超越预期 

 

 

分析师 

施佳丽（Scarlett Shi） 

+852 2359 1854 

Scarlett.shi@ztsc.com.hk 

 

 

 

主要财务数据（百万 人民币）（估值更新至 2020 年 10 月 21 日） 

年结:12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

总收入 2,534 3,984 5,583 8,599 12,225 

增长率 56.6  57.2  40.1  54.0  42.2  

股东净利润 631 1,014 1,504 2,129 2,965 

增长率 149.6  60.8  48.3  41.6  39.2  

每股基本盈利 (人民币) 0.52  0.82  1.21  1.72  2.39  

市盈率 370.5  235.9  159.0  112.3  80.7  

每股股息（人民币） 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

股息率 0.0  0  0  0  0.0  

每股净资产（人民币） 6.6  10.4  11.8  13.8  16.6  

市净率 29.2  18.5  16.3  14.0  11.6  
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图表 1：未完成订单总额（单位：百万美元） 图表 2：公司将于 3 年内完成订单总额（单位：百万美元） 

 
 

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰证券研究部 

图表 3 ：盈利预测调整（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

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

  旧预测 旧预测 旧预测 新预测 新预测 新预测 调整幅度(%) 调整幅度(%) 调整幅度(%) 

营业收入 5,520  7,948  11,341  5,583  8,599  12,225  1.1  8.2  7.8 

服务成本 (3,290) (4,583) (6,539) (3,331) (4,861) (6,912) 1.2  6.1  5.7 

毛利 2,229  3,366  4,802  2,252  3,738  5,313  1.0  11.1  10.6 

SG&A (715) (882) (1,259) (723) (954) (1,357) 1.1  8.2  7.8 

研发开支 (357) (517) (737) (361) (559) (795) 1.1  8.2  7.8 

其他开支 (67) (20) (20) (67) (20) (20) 0.0  0.0  0.0 

其他收入及收益 508  244  250  508  245  250  0.0  0.1  0.2 

财务成本 (35) (27) (22) (35) (27) (22) 0.0  0.0  0.0 

联营合营损益 (0) 1  1  (0) 1  1  0.0  0.0  0.0 

其他 0  0  0  0  0  0  不适用  不适用  不适用 

除税前利润 1,563  2,165  3,014  1,574  2,423  3,370  0.7  11.9  11.8 

所得税开支 (79) (264) (368) (81) (296) (412) 1.6  11.9  11.8 

年度利润 1,484  1,900  2,646  1,493  2,127  2,959  0.6  11.9  11.8 

非控股权益 (11) (3) (6) (11) (3) (6) 0.0  0.0  7.8 

股东净利润 1,495  1,903  2,652  1,504  2,129  2,965  0.6  11.9  11.8 

经调整净利润 1,619  2,229  3,105  1,629  2,495  3,471  0.6  11.9  11.8 
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 4 ：DCF 模型（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

 
来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 5 ：每股股权价格敏感性分析（单位：港币） 

  256.6  5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0% 

  8.1% 280.6  324.8  390.0  495.9  698.1  

  8.5% 238.4  269.5  313.0  377.9  485.3  

WACC 9.0% 204.3  226.7  256.6  298.6  361.9  

  9.4% 177.7  194.3  215.7  244.5  285.1  

  9.9% 155.5  167.9  183.5  203.7  230.9  
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

 

  

1000 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

EBIT 1,609 2,450 3,392 5,156 7,631 11,294 16,603 23,576 29,470 34,185

加：折旧与摊销 558 769 904 2,157 2,304 2,456 2,827 3,228 3,415 3,618

减：所得税 (81) (296) (412) (623) (922) (1,365) (2,006) (2,848) (3,561) (4,130)

资本开支 (4,993) (3,010) (2,200) (1,210) (1,247) (1,271) (1,297) (1,323) (1,349) (1,552)

营运资金变动 188 395 717 760 803 991 1,049 1,241 1,344 1,439

自由现金流 (3,094) (482) 967 4,720 6,964 10,123 15,078 21,392 26,631 30,682

税后债务成本 3.83%

无风险利率 3.3%

风险溢价 8.0%

贝塔系数 0.95

权益成本 10.8%

WACC 9.0%

永续增长率 6.0%

终值 496,118

企业价值 284,881

净现金（净负债） 855

股权价值（港币） 332,967

每股内涵价值（港币） 256.60
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图表 6：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

损益表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,534  3,984  5,583  8,599  12,225    税前利润 738  1,127  1,574  2,423  2,907  

服务成本 (1,517) (2,325) (3,331) (4,861) (6,912)   已付利息 0  20  35  27  22  

毛利 1,018  1,659  2,252  3,738  5,313    已付税款 (52) (78) (81) (296) (412) 

SG&A (270) (444) (723) (954) (1,357)   其他 176  132  (90) 81  541  

研发开支 (169) (260) (361) (559) (795)   经营业务现金净额 762  1,208  1,828  2,064  4,065  

其他开支 (56) (7) (67) (20) (20)   购买厂房及设备 (1,341) (3,211) (4,993) (3,010) (2,200) 

其他收入及收益 215  201  508  245  250    其他 925  (1,283) 65  124  124  

财务成本 0  (20) (35) (27) (22)   投资活动现金净额 (416) (4,494) (4,927) (2,885) (2,077) 

联营合营损益 0  (3) (0) 1  1    净新增借款 0  1,910  47  48  50  

其他 0  0  0  0  0    发行股份 3,206  3,534  0  0  0  

除税前利润 738  1,127  1,574  2,423  3,370    股息分派 0  0  0  0  0  

所得税开支 (107) (116) (81) (296) (412)   其他 1  (8) 198  224  244  

年度利润 630  1,010  1,493  2,127  2,959    融资活动现金净额 3,207  5,413  245  272  294  

非控股权益 (0) (3) (11) (3) (6)   年初现金 504  4,084  6,205  3,352  2,802  

股东净利润 631  1,014  1,504  2,129  2,965    现金增加净额 3,552  2,127  (2,854) (550) 2,283  

经调整净利润 752  1,188  1,629  2,495  3,471    汇率变动之影响净额 28  (6) 0  0  0  

EBITDA 884  1,363  2,167  3,219  4,296    年末现金 4,084  6,205  3,352  2,802  5,085  

EBIT 738  1,139  1,609  2,450  3,392                

                          

资产负债表                         

存货 227  399  498  812  1,051                

应收账款 1,067  1,737  2,080  3,566  4,359    重要指标           

现金 4,084  6,205  3,352  2,802  5,085    增长率 (%)           

其他 366  1,330  1,274  1,305  1,339    收入 56.6  57.2  40.1  54.0  42.2  

流动资产 5,745  9,672  7,204  8,485  11,834    毛利 54.1  63.0  35.7  66.0  42.1  

物业、厂房及设备 2,904  6,338  10,829  13,126  14,476    股东净利润 149.6  60.8  48.3  41.6  39.2  

无形资产及商誉 332  416  395  374  353    经调整股东净利润 73.6  58.0  37.2  53.1  39.1  

其他非流动资产 412  1,176  1,310  1,344  1,389                

非流动资产 3,648  7,930  12,534  14,844  16,219    盈利能力(%)           

总资产 9,393  17,602  19,738  23,329  28,053    毛利率 40.2  41.6  40.3  43.5  43.5  

贸易应付款项 712  1,844  1,957  2,482  3,247    净利润率 24.9  25.4  26.9  24.8  24.3  

短期借款 519  859  1,059  1,280  1,511    EBIT 利润率 29.1  28.6  28.8  28.5  27.7  

其他流动负债 88  169  112  334  458    EBITDA 利润率 34.9  34.2  38.8  37.4  35.1  

流动负债 1,319  2,871  3,129  4,096  5,215                

长期借款 0  1,395  1,437  1,480  1,525                

其他非流动负债 80  440  524  610  698    净负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

总负债 1,399  4,706  5,090  6,186  7,438                

股东权益 7,994  12,784  14,547  17,045  20,522    其他           

非控股权益 0  112  101  98  92    有效税率 (%) 14.5  10.3  5.1  12.2  12.2  

总权益 7,994  12,896  14,648  17,143  20,614    ROAE (%) 10.5  9.7  10.9  13.4  15.7  

净现金/(负债） 3,566  3,951  855  42  2,049    ROAA (%) 8.9  7.5  8.1  9.9  11.5  

        存货周转率（天） 43.6  49.2  49.2  49.2  49.2  

        应收帐周转率（天） 75.8  96.1  96.1  96.1  96.1  

        应付帐周转率 （天） 43.1  31.9  31.9  31.9  31.9  

来源：公司资料，中泰国际研究部预测^经调整净利润剔除股权激励开支与汇兑损益 
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历史建议和目标价 

药明生物（2269 HK）股价表现及评级时间表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2020-03-16 HK$110.6 增持（首次覆盖） HK$127.5 

2 2020-03-30 HK$100.0 买入 HK$127.5 

3 2020-06-23 HK$138.4 增持 HK$147.26 

4 2020-08-19 HK$175.8 增持 HK$195.6 

5 2020-10-21 HK$225.0 增持 HK$256.60 

来源：彭博，中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可

靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成

所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更

新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据

个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专

业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见
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