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基本状况 

总股本(百万股) 1637.70 

流通股本(百万股) 1006.08 

市价(元) 85.52 

市值(百万元) 140056.10 

流通市值(百万元) 86039.96 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 药明康德 (603259.SH)-公司点

评：业绩超预期，各板块保持强劲

增长-买入-(中泰证券_池陈森_江

琦)_20190820 

2 药明康德 (603259.SH)-公司点

评：收入保持强劲增长，业绩符合

预期-买入-(中泰证券_池陈森_江

琦)_20190430 

3 药明康德 (603259.SH)-公司点

评：增长强劲，凸显龙头气质-买入

-( 中 泰 证 券 _ 池 陈 森 _ 江

琦)_20190325 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 7765.26  9613.68  12369.75  15584.4

3  

19674.2

3  增长率 yoy% 26.96% 23.80% 28.67% 25.99% 26.24% 
净利润 1227.09  2260.52  2271.88  2957.15  3849.42  
增长率 yoy% 25.86% 84.22% 0.50% 30.16% 30.17% 
每股收益（元） 0.75  1.39  1.39  1.81  2.36  
每股现金流量 1.10  1.01  1.99  1.24  1.57  

净资产收益率 19.35% 12.78% 11.58% 13.10% 14.58% 
P/E 113.64  61.69  61.38  47.16  36.23  
PEG 4.39  0.73  122.22  1.56  1.20  
P/B 21.99  7.88  7.11  6.18  5.28  

投资要点 

 事件：2019 年 10 月 30 日，公司发布 2019 年三季报。2019 年前三季度实现

营业收入 92.79 亿元，同比增长 34.06%；实现归母净利润 17.65 亿元，同比

减少 8.46%；实现扣非归母净利润 17.14 亿元，同比增长 36.88%。 

 扣非净利润增长强劲，创新药服务航母保持领先地位。公司营收持续保持快速

增长，连续两季度单季度实现营收 30%以上的增速，第三季度单季度营收 33.

84 亿元（34.72%+）。我们预计公司各个业务板块均保持强劲的发展势头，趋

势和上半年基本趋同。归母净利润小幅下降 8.46%至 17.65 亿元，主要是由于

公司所投资标的的公允价值变动损失 0.45 亿元，同比大幅减少 7.14 亿元。扣

非归母净利润同比增长 36.88%，其中第三季度单季度扣非归母净利润达到 7.

21 亿元（69.63%+），单季度扣非利润增速表现突出。更能反应公司主业盈利

能力的经调整 Non-IFRS 归母净利润增长 38.0%至 18.42 亿元，其中第三季度

增长 50.2%至 6.64 亿元，表现突出。2019 年公司继续贯彻执行“一体化、端

到端”研发平台协同性战略，前三季度公司新增客户超过 900 家、活跃客户超

过 3,700 家，助力客户完成 16 个研究性新药的临床试验申报，并获得 20 个项

目的临床试验许可。截至 2019 年 9 月 30 日，公司累计为国内客户完成 71 个

研究性新药的临床试验申报，并获得 54 个项目的临床试验许可；小分子 CDM

O/CMO 服务项目累计所涉新药物分子超过 900 个，其中处于 III 期临床试验阶

段的项目 40 个、已获批上市的项目 17 个；公司细胞和基因治疗 CDMO 平台

为 24 个 I 期临床试验项目以及 9 个 II/III 期临床试验项目提供服务。 

 2019 年前三季度公司整体毛利率 39.51%，2019 年以来持续保持提升趋势。

三项费用基本和收入保持同比例增长，其中管理及研发费用率 15.56%，销售

费用率 3.38%，同比基本保持稳定；财务费用由 2018Q3 的 0.05%降至 2019

Q3 的-1.08%，预计主要是尚未使用的募集资金存于银行获取利息收入增加等。

经营活动产生的现金流量净额 17.73 亿元（93.31%+），各业务板块实现强劲

增加，导致销售商品、提供劳务收到的现金抵减购买商品、接受劳务支付的现

金净额增加。 

 盈利预测与估值：我们预计 2019-2021 年营业收入为 123.70 亿元、155.84

亿元和 196.74 亿元，同比增长 28.67%、25.99%、26.24%，归母净利润为 2

2.72 亿元、29.57 亿元和 38.49 亿元，同比增长 0.50%、调整后 30.16%和 3

0.17%。公司收入端有望保持快速增长趋势，但是归母净利润由于 2018 年大

额一次性公允价值变动损益影响表观上无法和收入同步高增长，我们预计公司

经调整 Non-IFRS 归母净利润与收入基本保持同步高增长。公司是具备最强创

新能力的创新药产业链企业，所处行业高景气、公司行业龙头地位稳固，维持

“买入”评级。 

 风险提示：医药研发服务行业市场竞争加剧的风险；药物生产过程中的安全环

保风险；合同执行过程中技术泄露的风险；汇率波动风险。 
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图表 1：药明康德分季度财务数据（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：药明康德分季度营业收入及增速（单位：百万

元，%） 

 图表 3：药明康德分季度扣非净利润（单位：百万

元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 4：药明康德毛利率变化情况（单位：%）  图表 5：药明康德期间费用率变化情况（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

项目 2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q

营业收入 1,768.19 1,897.18 2,012.50 2,087.38 2,141.76 2,267.44 2,511.93 2,692.55 2,769.47 3124.89 3384.16

营收同比增长 21.13% 19.52% 24.82% 28.99% 29.31% 37.82% 34.72%

营收环比增长 7.30% 6.08% 3.72% 2.61% 5.87% 10.78% 7.19% 2.86% 12.83% 8.30%

营业成本 996.23 1,078.87 1,175.11 1,266.58 1,304.29 1,338.39 1,462.83 1,715.47 1713.23 1895.05 2004.45

毛利率 43.66% 43.13% 41.61% 39.32% 39.10% 40.97% 41.76% 36.29% 38.14% 39.36% 40.77%

销售费用 67.71 65.20 77.05 81.55 72.99 79.69 80.34 104.86 104.8 103.71 104.66

管理费用 263.61 272.58 367.24 365.90 269.04 336.02 340.13 363.14 295.02 361.26 372.19

研发费用 119.48 139.53 111.73 131.89 170.7

财务费用 18.11 36.82 61.44 68.10 138.33 (78.53) (56.45) 52.86 126.15 (109.32) (117.33)

营业利润 443.09 467.99 303.16 246.36 365.31 1,050.05 753.51 415.84 506.27 780.8 864.31

利润总额 447.72 513.44 423.02 208.44 365.99 1,059.04 753.70 402.09 503 778.15 864.5

所得税 87.78 91.70 89.80 26.62 61.78 59.19 78.60 47.58 89.78 86.73 151.04

归母净利润 336.87 405.58 320.60 164.05 290.66 981.24 656.48 332.15 386.48 670.28 708.38

归母净利润同比 -13.72% 141.94% 104.77% 102.47% 32.97% -31.69% 7.91%

净利率 19.05% 21.38% 15.93% 7.86% 13.57% 43.28% 26.13% 12.34% 13.96% 21.45% 20.93%

扣非归母净利润 288.51 336.70 233.68 120.22 263.90 563.25 425.20 306.22 494.92 498.06 721.27

扣非归母净利润同比 -8.53% 67.29% 81.96% 154.72% 87.54% -11.57% 69.63%
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图表 6：药明康德财务报表预测 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 11807 13879 15781 18559 营业收入 9614 12370 15584 19674

  现金 5761 7240 8094 9517 营业成本 5821 7553 9325 11631

  应收账款 1995 2594 3246 4105 营业税金及附加 29 37 47 59

  其他应收款 89 94 118 154 营业费用 338 440 557 700

  预付账款 78 93 117 147 管理费用 1131 1435 1839 2282

  存货 952 1200 1500 1869 财务费用 56 -158 -190 -221 

  其他流动资产 2931 2657 2706 2767 资产减值损失 2 10 10 10

非流动资产 10861 10749 12161 13566 公允价值变动收益 606 100 100 100

  长期投资 656 656 656 656 投资净收益 80 50 50 50

  固定资产 3491 5280 6717 7942 营业利润 2585 2765 3599 4685

  无形资产 626 626 626 626 营业外收入 10 10 10 10

  其他非流动资产 6087 4188 4162 4342 营业外支出 14 10 10 10

资产总计 22667 24628 27942 32125 利润总额 2581 2765 3599 4685

流动负债 3762 3824 4029 4245 所得税 247 415 540 703

  短期借款 120 120 120 120 净利润 2334 2350 3059 3982

  应付账款 379 492 608 758 少数股东损益 73 78 102 133

  其他流动负债 3263 3212 3301 3367 归属母公司净利润 2261 2272 2957 3849

非流动负债 740 627 684 681 EBITDA 3291 2832 3728 4867

  长期借款 15 15 15 15 EPS（元） 1.94 1.39 1.81 2.36

  其他非流动负债 725 612 669 666

负债合计 4502 4451 4713 4926 主要财务比率

 少数股东权益 477 555 657 790 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 1165 1631 1631 1631 成长能力

  资本公积 11977 11512 11512 11512 营业收入 23.8% 28.7% 26.0% 26.2%

  留存收益 4776 6372 9329 13178 营业利润 77.0% 7.0% 30.2% 30.2%

归属母公司股东权益 17688 19622 22572 26409 归属于母公司净利润 84.2% 0.5% 30.2% 30.2%

负债和股东权益 22667 24628 27942 32125 获利能力

毛利率(%) 39.5% 38.9% 40.2% 40.9%

现金流量表 净利率(%) 23.5% 18.4% 19.0% 19.6%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 12.8% 11.6% 13.1% 14.6%

经营活动现金流 1640 3243 2021 2564 ROIC(%) 25.5% 20.2% 22.3% 24.9%

  净利润 2334 2350 3059 3982 偿债能力

  折旧摊销 650 225 319 404 资产负债率(%) 19.9% 18.1% 16.9% 15.3%

  财务费用 56 -158 -190 -221 净负债比率(%) 8.21% 3.03% 2.86% 2.74%

  投资损失 -80 -50 -50 -50 流动比率 3.14 3.63 3.92 4.37

营运资金变动 -837 -309 -856 -1158 速动比率 2.88 3.31 3.54 3.93

  其他经营现金流 -483 1185 -261 -392 营运能力

投资活动现金流 -5277 -1350 -1350 -1350 总资产周转率 0.55 0.52 0.59 0.66

  资本支出 2249 1500 1500 1500 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 3042 0 0 0 应付账款周转率 16.34 17.33 16.96 17.03

  其他投资现金流 14 150 150 150 每股指标（元）

筹资活动现金流 6984 -414 183 209 每股收益(最新摊薄) 1.39 1.39 1.81 2.36

  短期借款 -1198 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 1.99 1.24 1.57

  长期借款 -285 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.85 12.03 13.84 16.20

  普通股增加 227 466 0 0 估值比率

  资本公积增加 8948 -466 0 0 P/E 61.69 61.38 47.16 36.23

  其他筹资现金流 -708 -414 183 209 P/B 7.88 7.11 6.18 5.28

现金净增加额 3292 1479 855 1423 EV/EBITDA 40 47 35 27

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

3
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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