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[Table_Title] 

业绩增长超市场预期，维持全年预期指引不变 
[Table_Title2] 药明康德(603259) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 年中报：23 年上半年实现营业收入 188.71 亿

元，同比增长 6.28%、实现归母净利润 53.13 亿元，同比增长

14.61%、实现扣非净利润 47.61 亿元，同比增长 23.67%、实现

经调整非《国际财务报告准则》之母公司持有者之应占利润

50.95 亿元，同比增长 18.5%。 

分析判断: 

►   业绩增长超市场预期，维持全年预期指引不变 

公司 23Q2 实现营业收入 99.08 亿元，同比增长 6.74%，若扣除特

定商业化生产项目，实现营业收入 92.22 亿元，同比增长

39.6%，超市场预期。分业务来看，公司 CDMO 业务贡献核心业绩

增量，即扣除特定商业化项目后，其 23Q2 实现营业收入 44.45

亿元，同比增长 83.56%，我们判断核心受益于商业化项目持续增

加带来的业绩增量，即在 20-22 年和 23H1 分别增加商业化项目

为 7 个/14 个/8 个/6 个；另外公司药物发现业务、实验室分析与

测试、生物学业务、临床业务、CGT CDMO、DDSU 业务 23Q2 分别

实现营业收入 19.04/11.96/6.56/4.51/3.89/1.76 亿元，分别同

比增长 8.2%/21.9%/17.5%/30.9%/22.9%/-17.9%。基于公司

CRDMO 和 CTDMO 业务模式，公司维持 23 年业绩指引，即预期 23

年收入端同比增长 5%~7%、经调整 non-IFRS 毛利增长 13-14%，

且伴随经营效率进一步提升，将有助于 Non-IFRS 净利润的增

长。 

►   展望未来，CDMO 业务将延续高速增长趋势，为公司

贡献核心业绩增量 

23H1 合全药业（药明康德持股 98.57%）23H1 实现营业收入

96.99 亿元，同比增长 2.7%、实现净利润 34.11 亿元，同比增长

25.2%，其净利率水平达到 35.17%，同比提升 631 bp，我们判断

主要受益于产能利用率提升、以及人民币贬值等因素。截止 23

中报，公司合计服务 CDMO 管线 2819 个，同比增长 40.25%、环比

22 年底增长 20.42%，延续高速增长趋势。另外其战略布局的新

分子业务（TIDES）23H1 实现营业收入 13.3 亿元，同比增长

37.9%，且截止 23 年 6 月底此业务在手订单同比增长 188%和预期

此业务全年收入增长将超过 70%。 

投资建议 

考虑到全球投融资景气度后续影响，调整前期盈利预测，即

23-25 年 营 收 从 417.16/516.55/674.23 亿 元 调 整 为
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415.98/486.56/613.11 亿元， EPS 从 3.39/4.26/5.62 元调整

为 3.64/4.25/5.49元，对应 2023年 07月 31日 71.67元/股收

盘价，PE 分别为 19.71/16.85/13.05倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

核心技术骨干及管理层流失风险、竞争加剧的风险、增长策略

及业务扩展有失败的风险、核心客户丢失风险、汇率波动风

险、美国市场药品降价风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 22,902 39,355 41,598 48,656 61,311 

YoY（%） 38.5% 71.8% 5.7% 17.0% 26.0% 

归母净利润(百万元) 5,097 8,814 10,793 12,624 16,306 

YoY（%） 72.2% 72.9% 22.5% 17.0% 29.2% 

毛利率（%） 36.3% 37.3% 39.8% 40.0% 40.5% 

每股收益（元） 1.75 3.01 3.64 4.25 5.49 

ROE 13.2% 18.9% 19.7% 18.7% 19.5% 

市盈率 40.95 23.81 19.71 16.85 13.05 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 39,355 41,598 48,656 61,311 
 

净利润 8,903 10,888 12,744 16,456 

YoY(%) 71.8% 5.7% 17.0% 26.0% 
 

折旧和摊销 1,917 2,615 3,171 3,694 

营业成本 24,677 25,033 29,177 36,455 
 

营运资金变动 585 327 315 -4,143 

营业税金及附加 200 155 214 249 
 

经营活动现金流 10,616 12,410 14,740 14,113 

销售费用 732 832 939 1,205 
 

资本开支 -9,668 -8,053 -8,411 -8,159 

管理费用 2,826 3,120 3,571 4,549 
 

投资 -80 -819 -1,072 -1,095 

财务费用 -248 12 -20 -190 
 

投资活动现金流 -9,690 -7,440 -7,809 -7,229 

研发费用 1,614 1,709 1,997 2,517  股权募资 150 0 0 0 

资产减值损失 -176 6 8 7 
 

债务募资 1,668 1,322 1,467 1,395 

投资收益 188 832 973 1,226 
 

筹资活动现金流 -1,278 -1,579 1,146 1,002 

营业利润 10,652 12,869 15,131 19,493 
 

现金净流量 -191 3,391 8,076 7,886 

营业外收支 -34 0 0 0 
 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 10,618 12,869 15,131 19,493 
 

成长能力     

所得税  1,716 1,981 2,387 3,038 
 

营业收入增长率 71.8% 5.7% 17.0% 26.0% 

净利润 8,903 10,888 12,744 16,456 
 

净利润增长率 72.9% 22.5% 17.0% 29.2% 

归属于母公司净利润 8,814 10,793 12,624 16,306 
 

盈利能力     

YoY(%) 72.9% 22.5% 17.0% 29.2% 
 

毛利率 37.3% 39.8% 40.0% 40.5% 

每股收益 3.01 3.64 4.25 5.49 
 

净利润率 22.4% 25.9% 25.9% 26.6% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA 13.6% 13.8% 13.7% 14.1% 

货币资金 7,986 11,377 19,453 27,339 
 

净资产收益率 ROE 18.9% 19.7% 18.7% 19.5% 

预付款项 291 407 409 552 
 

偿债能力     

存货 5,669 7,570 6,987 11,747 
 

流动比率 1.66 1.60 1.90 2.07 

其他流动资产 10,052 12,268 12,879 18,946 
 

速动比率 0.99 1.00 1.35 1.48 

流动资产合计 23,997 31,622 39,728 58,584 
 

现金比率 0.55 0.58 0.93 0.97 

长期股权投资 1,203 1,422 1,794 2,089 
 

资产负债率 27.5% 29.5% 26.2% 27.2% 

固定资产 14,171 17,101 20,249 22,487 
 

经营效率     

无形资产 1,785 2,178 2,468 2,809 
 

总资产周转率 0.66 0.58 0.57 0.59 

非流动资产合计 40,693 46,590 52,340 57,362 
 

每股指标（元）     

资产合计 64,690 78,212 92,069 115,947 
 

每股收益 3.01 3.64 4.25 5.49 

短期借款 3,874 5,196 6,664 8,058 
 

每股净资产 15.74 18.44 22.69 28.19 

应付账款及票据 1,659 2,625 1,994 4,012 
 

每股经营现金流 3.59 4.18 4.97 4.75 

其他流动负债 8,966 11,961 12,237 16,247 
 

每股股利 0.89 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 14,499 19,782 20,894 28,317 
 

估值分析     

长期借款 279 279 279 279 
 

PE 23.81 19.71 16.85 13.05 

其他长期负债 2,985 2,985 2,985 2,985 
 

PB 5.15 3.89 3.16 2.54 

非流动负债合计 3,264 3,264 3,264 3,264 
 

     

负债合计 17,764 23,046 24,159 31,581 
 

     

股本 2,961 2,961 2,961 2,961 
 

     

少数股东权益 337 432 552 701 
 

     

股东权益合计 46,927 55,166 67,910 84,365 
 

     

负债和股东权益合计 64,690 78,212 92,069 115,947 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金
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证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用
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正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 
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