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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

药明康德(603259)公司点评报告 2023 年 05 月 07 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，各大业务稳步快速推

进 

——药明康德(603259.SH)2023 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

药明康德近期发布了 2023 年一季度报告：2023Q1 公司实现收入 89.64 亿

（同比+5.77%），归母净利润 21.68 亿（同比+31.97%），扣非归母净利润

18.69 亿（同比+9.02%）；报告期内毛利率为 39.89%，同比提升 4.10pct。。 

 CRDMO 和 CTDMO 业务模式优势尽显，公司业务快速发展 

分业务看：化学业务收入超 64 亿（同比+5%），其中药物发现（R）的服务

收入近 19 亿（同比+9%），工艺研发和生产（D&M）的服务收入超 45 亿

（同比+4%）；剔除特定商业化生产项目，化学业务板块收入同比增长 22%。

2023Q1 公司赢得 258 个分子，包括 1 个商业化阶段的新增分子，截至

2023Q1 末，D&M 管线累计达到 2590 个，其中商业化项目 55 个，临床 III

期阶段 57 个、临床 II 期阶段 301 个、临床 I 期及临床前项目 2177 个。测

试业务收入约 15 亿（同比+14%），其中实验室分析及测试服务收入不到 11

亿（同比+16%），临床 CRO 及 SMO 收入近 4 亿（同比+8%），药物安全

性评价业务同比增长 24%。生物学业务收入近 6 亿（同比+8%），DNA 编

码化合物库（DEL）和苗头化合物发现平台服务客户超过 1600 家。2023Q1

生物学业务板块新分子种类及生物药相关收入同比强劲增长 40%，占生物

学业务收入比例由 2021 年的不到 15%提升至 2023Q1 的 25%。新分子种

类相关生物学服务已成为生物学板块增长的重要驱动力。细胞及基因疗法

业务收入超 3 亿（同比+9%），其中测试业务收入同比增长 9%，工艺开发

业务同比下滑 55%，主要由于去年下半年部分项目取消，生产服务收入同

比增长 7%。共服务 68 个项目，其中包括 8 个 II 期临床试验项目，8 个 III

期临床试验项目（其中 2 个项目已提交上市申请，2 个项目处于上市申请准

备阶段）。国内新药研发服务部收入不到 2 亿，同比下滑 31%，收入下降主

要由于中国客户需求下降，从而新项目数量减少。未来收入增长贡献将主要

来自于药品销售分成收入。截至 2023Q1 末，公司累计完成 175 个项目的

IND 申报工作，并获得 150 个项目的 CTA，其中 1 个项目已获批上市，1

个项目处于上市申请阶段，6 个项目处于临床 III 期，27 个项目处于临床 II

期，70 个项目处于临床 I 期。 

 投资建议与盈利预测 

公司预计 2023 年全年收入将继续增长 5-7%，其中剔除特定商业化项目，

化学业务预计增长 36-38%；DDSU 将持续业务迭代升级，预计收入下降超

过 20%；其他业务板块收入预计增长 20-23%，显示了公司在 CRDMO 和

CTDMO 业务模式驱动下持续加速发展的信心。预计公司 2023-2025 年营

业收入分别为 415/535/664 亿元，增速分别为 5%/29%/24%；归母净利润

为 97/122/153 亿元，增速分别为 10%/26%/25%；EPS 为 3/4/5 元/股，对

应 PE 为 20/16/13。维持“买入”评级。 

 风险提示 

订单增长和产能投放不及预期风险；行业景气不及预期风险等。 
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[Table_TargetPrice]   

目标价：  66.47 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 113.48 / 66.47 

A 股流通股（百万股）： 2961.93 

A 股总股本（百万股）： 2967.54 

流通市值（百万元）： 196879.44 

总市值（百万元）： 197252.43 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-药明康德(603259.SH)2022 年度

报告点评：业绩增长符合预期，常规业务快速增长，新

业务增速强劲》2023.04.04 

《国元证券公司研究-药明康德(603259.SH)2022 年三

季度报告点评：业绩增长再加速，剔除新冠商业化项目

增长仍强劲》2022.11.01 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 22902.39 39354.78 41499.46 53452.97 66369.05 

收入同比(%) 38.50 71.84 5.45 28.80 24.16 

归母净利润(百万元) 5097.16 8813.71 9667.86 12198.87 15295.51 

归母净利润同比(%) 72.19 72.91 9.69 26.18 25.38 

ROE(%) 13.24 18.92 17.93 19.35 20.47 

每股收益(元) 1.72 2.98 3.27 4.12 5.17 

市盈率(P/E) 38.61 22.33 20.35 16.13 12.87 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21985.65 23997.23 28027.37 31751.49 42214.66  营业收入 22902.39 39354.78 41499.46 53452.97 66369.05 

  现金 8238.77 7985.74 8445.32 8257.70 14417.19  营业成本 14592.26 24677.22 25645.55 32916.13 40704.71 

  应收账款 4619.55 5972.78 7479.70 9325.20 11457.15  营业税金及附加 53.58 200.47 152.49 209.82 267.90 

  其他应收款 339.58 169.31 308.56 407.47 465.04  营业费用 698.97 731.59 829.99 1069.06 1327.38 

  预付账款 302.91 290.61 401.72 500.90 602.14  管理费用 2203.39 2825.55 3029.46 3902.07 4844.94 

  存货 5905.01 5668.59 7518.10 9560.18 11445.92  研发费用 942.24 1613.95 1452.48 1870.85 2322.92 

  其他流动资产 2579.83 3910.19 3873.96 3700.05 3827.22  财务费用 84.08 -247.97 155.02 206.91 -109.13 

非流动资产 33141.74 40693.10 49224.49 52512.58 52163.41  资产减值损失 -33.06 -175.95 -109.43 -118.88 -125.24 

  长期投资 678.30 1202.93 955.04 991.55 1014.61  公允价值变动收益 -93.39 770.08 362.62 422.44 460.44 

  固定资产 8553.88 14171.33 21122.56 25430.41 26877.69  投资净收益 1356.27 187.95 647.10 612.25 553.15 

  无形资产 1599.75 1784.83 2075.24 2371.87 2670.79  营业利润 6037.73 10652.25 11483.95 14553.94 18247.78 

  其他非流动资产 22309.81 23534.00 25071.65 23718.75 21600.32  营业外收入 10.71 9.65 9.30 9.65 9.53 

资产总计 55127.39 64690.33 77251.86 84264.07 94378.07  营业外支出 32.83 43.42 36.91 38.40 38.74 

流动负债 12984.59 14499.36 19078.99 17049.23 15344.30  利润总额 6015.61 10618.48 11456.34 14525.19 18218.57 

  短期借款 2261.48 3874.12 8320.86 5414.14 3169.10  所得税 879.66 1715.87 1701.16 2214.82 2781.42 

  应付账款 1931.01 1640.69 2371.35 2977.27 3546.53  净利润 5135.95 8902.61 9755.18 12310.37 15437.15 

  其他流动负债 8792.11 8984.55 8386.78 8657.81 8628.67  少数股东损益 38.79 88.90 87.32 111.50 141.64 

非流动负债 3385.33 3264.29 3842.19 3619.93 3634.74  归属母公司净利润 5097.16 8813.71 9667.86 12198.87 15295.51 

  长期借款 0.00 279.09 279.09 279.09 279.09  EBITDA 7392.20 12121.87 14124.26 18278.02 22457.70 

  其他非流动负债 3385.33 2985.21 3563.10 3340.84 3355.66  EPS（元） 1.72 2.98 3.27 4.12 5.17 

负债合计 16369.93 17763.65 22921.18 20669.16 18979.04        

 少数股东权益 265.95 336.72 424.04 535.55 677.18 
 主要财务比率      

  股本 2955.83 2960.53 2960.53 2960.53 2960.53  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 25731.89 26511.51 26511.51 26511.51 26511.51  成长能力      

  留存收益 12534.44 19839.16 26864.27 36164.35 47801.75  营业收入(%) 38.50 71.84 5.45 28.80 24.16 

归属母公司股东权益 38491.51 46589.95 53906.64 63059.37 74721.85  营业利润(%) 78.13 76.43 7.81 26.73 25.38 

负债和股东权益 55127.39 64690.33 77251.86 84264.07 94378.07  归属母公司净利润(%) 72.19 72.91 9.69 26.18 25.38 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 36.28 37.30 38.20 38.42 38.67 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 22.26 22.40 23.30 22.82 23.05 

经营活动现金流 4589.29 10616.03 8127.17 11455.68 14939.39  ROE(%) 13.24 18.92 17.93 19.35 20.47 

  净利润 5135.95 8902.61 9755.18 12310.37 15437.15  ROIC(%) 19.69 24.62 20.84 23.15 26.78 

  折旧摊销 1270.39 1717.59 2485.29 3517.17 4319.04  偿债能力      

  财务费用 84.08 -247.97 155.02 206.91 -109.13  资产负债率(%) 29.69 27.46 29.67 24.53 20.11 

  投资损失 -1356.27 -187.95 -647.10 -612.25 -553.15  净负债比率(%) 16.24 24.66 38.72 28.90 19.59 

营运资金变动 -1150.53 -297.80 -3358.53 -3453.58 -3672.99  流动比率 1.69 1.66 1.47 1.86 2.75 

  其他经营现金流 605.66 729.55 -262.69 -512.95 -481.54  速动比率 1.23 1.26 1.07 1.29 1.99 

投资活动现金流 -4838.95 -9690.29 -9912.33 -5376.78 -3013.63  营运能力      

  资本支出 6936.09 9965.69 10845.32 6043.26 3504.15  总资产周转率 0.45 0.66 0.58 0.66 0.74 

  长期投资 -2765.63 -81.64 -700.82 222.94 5.34  应收账款周转率 5.46 7.36 6.14 6.32 6.35 

  其他投资现金流 -668.50 193.76 232.17 889.41 495.86  应付账款周转率 10.20 13.82 12.78 12.31 12.48 

筹资活动现金流 -1723.91 -1277.81 2244.75 -6266.52 -5766.28  每股指标（元）      

  短期借款 1031.47 1612.64 4446.74 -2906.72 -2245.04  每股收益(最新摊薄) 1.72 2.98 3.27 4.12 5.17 

  长期借款 0.00 279.09 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.55 3.59 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 514.14 4.70 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 13.00 15.74 18.21 21.30 25.24 

  资本公积增加 3053.71 779.62 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -6323.24 -3953.86 -2202.00 -3359.80 -3521.23  P/E 38.61 22.33 20.35 16.13 12.87 

现金净增加额 -2052.72 -191.43 459.58 -187.62 6159.49  P/B 5.11 4.22 3.65 3.12 2.63 

       EV/EBITDA 24.79 15.12 12.97 10.03 8.16 



  
  

      

 

 


