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原项目推进迟缓

中经记者 苏浩 卢志坤 北京报道

2024年12月才拿到约8.22亿

元可转债募集资金，尚不足两年，

皓元医药（688131.SH）核心募投项

目便出现重大调整。

近期，皓元医药召开第四届

董事会第二十一次会议，审议通

过了部分募投项目暂缓实施并变

更部分募集资金用途的议案。根

据公告，公司拟暂缓“高端医药中

间体及原料药 CDMO（合同研发

生产组织）产业化项目（一期）”

（以下简称“菏泽皓元 CDMO 一

期项目”）的建设，调减的 2 亿元

募集资金，将由公司以借款形式

提供给全资子公司重庆皓元生物

制药有限公司，全部投向“皓元医

药抗体偶联药物（ADC）CDMO

基地项目-抗体制剂扩建项目”。

曾经的募资核心项目为何骤

然“刹车”，转投的ADC赛道又面

临着怎样的竞争格局？8月12日，

皓元医药方面在接受《中国经营

报》记者采访时表示，本次新增的

募投项目，是公司在综合当前产业

政策、市场环境及未来行业发展趋

势，经过慎重可行性研究论证决定

的。然而，鉴于相关项目建成投产

尚需一定时间，且在建设及后续运

营过程中可能受到宏观政策、市场

环境、行业竞争格局等诸多因素的

影响，如出现宏观政策调整、市场

环境恶化、行业竞争加剧等情况，

可能会导致项目实施进度不及预

期、新增产能无法有效消化，从而

对募投项目的实施进度和预期收

益产生不利影响。对此，公司将全

力推进募投项目建设，确保募投项

目顺利实施并实现预期目标。

菏泽皓元 CDMO 一期项目

曾是本次可转债的“重头戏”。

根据募集说明书，该项目计划投

资总额 4.05 亿元，拟投入募集资

金 3.73 亿元，由全资子公司菏泽

皓元医药科技有限公司实施。

项目达产后，预计计算期平均净利

润约 9661.21 万元，所得税后内部

收益率达16.91%。

然而，距离募集资金到位已

过去近两年，该项目的推进节奏

却远不及预期。公告数据显示，

截至 2026 年 7 月 24 日，菏泽皓元

CDMO 一期项目累计投入募集

资金仅 5588.17 万元，投资进度仅

为14.98%。

皓元医药方面告诉记者，菏泽

皓元CDMO一期项目原旨在提升

公司CDMO服务能力，完善公司

的产业链布局，并增强公司盈利能

力。但因项目所在地对安全、环保

等方面的政策发生变化，公司前期

规划的项目生产条件与当前政策

要求存在一定偏差，继续按原定方

案实施可能面临一定的风险，且会

拉长审批与建设周期。

“公司发现问题后，第一时间

组织团队和专家，结合在手订单规

模及现有产能利用情况综合研判，

后经管理层多次沟通后决定暂缓

菏泽皓元 CDMO 一期项目的实

施，合理控制投资风险，后续公司

将充分考虑市场需求及生产经营

状况，对该募投项目进行适时安

排，确保募集资金的有效利用和公

司的持续稳定发展。”皓元医药方

面说。

与此同时，调减的2亿元募集

资金将投向“皓元医药抗体偶联

药物（ADC）CDMO基地项目-抗

体制剂扩建项目”，总投资约2.16

亿元。该项目拟在重庆皓元现有

生产大楼基础上建设 2 条抗体蛋

白 原 液 制 剂 灌 装 生 产 线 、1 条

2000L 一次性抗体蛋白原液生产

线与 2 条 500L ADC 原液生产线

及相关配套平台、设施。项目预

计 所 得 税 后 内 部 收 益 率 为

17.69%，税后投资回收期为 6.63

年。新项目预计于2028年1月达

到预定可使用状态。

实际上，早在 2025 年3 月，皓

元医药重庆抗体偶联CDMO基地

便已建成投产。2025年6月，该基

地通过欧盟QP审计。“公司ADC

业务近年来发展迅速，市场影响力

持续提升，截至2025年年末，公司

已累计承接超 190 个 ADC 项目。

自重庆皓元基地投入运营以来，订

单增长显著。为确保在手订单的

及时交付并承接新增订单，亟须加

快产能扩充。”

然而，上述重庆基地虽已投

产，但目前产能利用率仍处于爬

坡阶段，受GMP车间固定折旧摊

销拖累，基地目前仍处于阶段性

亏损。在现有基地尚未实现盈

利、产能仍在爬坡的背景下，公司

便启动新一轮产能扩建，其合理

性值得审视。

对此，皓元医药方面表示，截

至2026年一季度末，公司ADC大

分子在手订单已突破1亿元，多个

项目正顺利推进交付，业务处于快

速拓展阶段。重庆皓元拟实施的

“皓元医药抗体偶联药物（ADC）

CDMO基地项目-抗体制剂扩建

项目”的建设，正是公司顺应这一

趋势的战略布局，以应对ADC管

线激增与ADC CDMO需求旺盛，

提升公司的全球竞争力。

竞争已趋白热化

从市场空间看，ADC 赛道确

实充满诱惑。据弗若斯特沙利文

预测，全球 ADC 市场规模将从

2023年的104亿美元增至2030年

的 662 亿 美 元 ，年 复 合 增 速

30.3%，远超同期生物药9.2%的整

体水平。

然而，高增长背后是日益激

烈 的 竞 争 格 局 。 在 国 内 ADC

CDMO 阵营中，业内普遍认为药

明合联在国内 ADC CDMO 市场

占据领先地位。2025 年，药明合

联实现营收59.44亿元，同比增长

46.69%，全球市场份额已超 24%。

公司形成无锡马山基地、新加坡

基地与江阴基地三大产能支点，

并通过战略并购东曜药业快速扩

充产能。

与此同时，凯莱英、博腾股份

等企业也在持续加码该赛道。据

公开信息，凯莱英截至 2025 年 6

月已有 46 个 ADC 在研项目、3 个

IND 项目以及 5 个 BLA 项目。博

腾股份则在重庆建设 ADC 商业

化平台，规划年产 46 吨 ADC 偶

联原液和 220 万瓶制剂的能力，

聚焦双载荷、RDC等高壁垒新分

子类型。

在如此格局下，皓元医药的

新项目预计2028年1月才达产，公

司在该领域的差异化竞争优势又

在哪里？对此，皓元医药方面指

出，当前ADC赛道参与者各有侧

重，公司形成Payload-Linker（有效

载荷-连接子复合物）先发优势、

全产业链一体化厂区、全球化配

套三重不可复制差异化壁垒，足

以应对远期行业竞争。

“公司是国内较早布局 ADC

Payload-Linker 研究的企业之一，

依托在ADC领域多年技术积累，

已在ADC业务小分子领域构筑起

较强竞争优势，并建成了规模庞

大的 Payload-Linker 库。凭借这

些核心能力，公司已为超 1700 家

客户的ADC研发生产提供支持，

助力完成70余个CMC项目，其中

5个项目已推进至BLA申报阶段，

1 个项目实现商业化落地。”皓元

医药方面表示。

而面对2028年项目落地后的

行业竞争，皓元医药方面表示，一

方面，公司积极推动长期战略合

作：当前主动与多家进入临床Ⅲ
期、即将申报上市的创新药企对

接长期产能锁定协议，提前储备

远期订单，对冲未来行业产能过

剩风险。另一方面，持续技术迭

代布局新一代 ADC：深耕定点偶

联、可降解连接子、新型毒素等高

壁垒前沿技术，形成高端技术护

城河，应对低端常规ADC同质化

价格竞争。此外，依托美国、欧洲

商务中心、英国FC公司本土渠道

开拓海外ADC药企，分散国内市

场竞争压力。

值得一提的是，菏泽项目调

减后仍保留约1.73亿元募集资金

投入，同时新项目需投资约2.16亿

元。两个项目之间的资源和资金

将如何平衡？对此，皓元医药方

面表示，调减资金后，菏泽项目仍

保留约1.73亿元募集资金持续投

入，项目并非永久终止，只是放缓

建设节奏；后续若重启菏泽皓元

CDMO 一期建设，募集资金不足

部分将由公司以自有资金补足。

“公司对两个募投项目资金、

建设节奏做分层统筹，同时制定

完备的风险对冲机制，兼顾小分

子长期布局与 ADC 短期增长需

求。”皓元医药方面说。
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菏泽皓元CDMO一期项目投

资进度仅为14.98%。

业内普遍认为药明合联在国内ADC CDMO市场占据领先地位。


