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市场数据  
收盘价(元) 71.67 

一年最低/最高价 61.24/100.00 

市净率(倍) 4.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
183,866.70 

总市值(百万元) 212,732.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.79 

资产负债率(%,LF) 27.58 

总股本(百万股) 2,968.22 

流通 A 股(百万股) 2,565.46  
 

相关研究  
《药明康德(603259)：2023 一季

报点评：大订单影响减弱，短期

波动不改全年看好》 

2023-04-26 

《药明康德(603259)：2022 年报

点评：业绩符合预期，常规业务

维持高增长》 

2023-03-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 39,355 41,600 49,876 61,538 

同比 72% 6% 20% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 8,814 9,684 11,911 14,701 

同比 73% 10% 23% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.97 3.26 4.01 4.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.14 21.97 17.86 14.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 上半年实现营收 188.7 亿元（+6.3%）；常规业务收入
增长 27.9%；归母净利润 53.13 亿元（+14.6%），non-IFRS 净利润 50.95

亿元（+18.5%）。分季度看，公司 Q2 实现总营收 99.08 亿元（+6.7%），
non-IFRS 净利润 27.5 亿元（+22.4%），业绩符合预期。 

◼ Q2 各业务板块良好，常规业务恢复高增，订单维持高增：2023Q2 公司
1）化学业务实现收入 70.34 亿元（+2.6%）；剔除新冠业务后，常规业务
增速为 51.6%，对比 Q1 再加速。2）测试业务收入 16.4 亿元（+23.6%）。
3）生物学业务 2023 上半年实现收入 6.6 亿元（+17.5%）。4）ATU 业务
实现收入 3.89 亿元（+22.9%）。5）DDSU 实现收入 1.76 亿元（-17.9%），
降幅收窄。公司订单储备丰富，2023 上半年新增常规订单 25%，其中新
分支 TIES 订单+188%；老客户持续放量，实现收入 186.5 亿元，剔除新
冠后收入+30%。 

◼ 常规业务维持高增长，TIDES 持续贡献：2023 上半年公司化学业务实
现收入 134.67 亿元（+3.8%），其中 D&M 端收入 96.7 亿（+2.1%）；剔
除新冠业务后，常规业务增速为 36.1%。公司 2022H1~2023H1 合计完
成 42 万个定制化合物，CDMO 分子管线新增 583 个分子，总计 2819

个, 包括 56 个商业化和 59 个临床 III 期项目。R 到 D&M 转化了 120

个分子（+21%）。新分子业务(TIDES)收入 13.3 亿元（+37.9%），预计全
年增速超过 70%；D&M 服务客户数量 121 个（+25%），服务分子数量
207 个（+46%）。公司产能和研发实力储备丰富，公司共建设 27 条寡核
苷酸生产线，超过 10000 升多肽固相合成仪，1000 人研发团队。 

◼ 测试业务稳定增长，安评、器械测试等业务维持高增速：2023 上半年公
司测试业务收入 30.9 亿元（+18.7%）。拆分来看，1）实验室分析及测试
服务收入 22.5 亿元（+18.8%），其中安评业务收入同比增长 24%；2）
临床 CRO&SMO 业务收入 8.5 亿元（+18.3%）其中 SMO 收入+34.3%，
业务从疫情中恢复；其中 CRO 业务帮助客户获得临床申请批件 8 个，
申报递交 3 项上市申请；SMO 赋能 25 个项目。 

◼ 生物和 ATU 业务稳步提升，DDSU 业务下滑：生物学业务 2023 上半年
实现收入 12.3 亿元（+12.3%），累计交付了 260+个 ADC 药物项目，新
分子种类相关收入同比增长 51%，占比 25.4%。ATU 业务实现收入 7.1

亿元（+16.0%）；合计拥有的 69 个项目中，III 期项目均为 7 个。完成
一项生产重磅商业化 CAR-T 产品的技术转让，预计将在 2024 年下半年
FDA 获批后进入商业化生产。2023 年 6 月，签订一项商业化 CAR-T 产
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品的 LVV 生产订单，预计将在 2024 年上半年开始生产。DDSU 实现收
入 3.42 亿元（-24.9%），业务下降因为公司主动迭代升级，集中做更优
秀的项目。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预期
97/119/147 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 22/18/14 倍，
公司作为 CRO 平台化龙头，常规业务维持高增速，估值性价比凸显，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业增速放缓，竞争加剧，产能过剩风险等。  
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药明康德三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 23,997 38,229 49,217 64,359  营业总收入 39,355 41,600 49,876 61,538 

货币资金及交易性金融资产 7,988 17,936 25,662 37,886  营业成本(含金融类) 24,677 25,584 30,524 37,538 

经营性应收款项 6,338 8,441 9,636 11,422  税金及附加 200 87 158 213 

存货 5,669 7,644 9,495 10,505  销售费用 732 1,331 1,596 1,969 

合同资产 1,048 1,292 1,521 1,809     管理费用 2,826 3,952 4,638 5,723 

其他流动资产 2,955 2,916 2,904 2,737  研发费用 1,614 1,706 2,045 2,523 

非流动资产 40,693 41,918 45,788 48,151  财务费用 -248 156 78 21 

长期股权投资 1,203 903 983 1,063  加:其他收益 442 499 574 677 

固定资产及使用权资产 15,170 18,539 21,748 24,549  投资净收益 188 2,080 2,494 3,077 

在建工程 7,473 5,979 4,783 3,826  公允价值变动 770 0 0 0 

无形资产 1,785 2,074 2,432 2,710  减值损失 0 6 6 8 

商誉 1,822 2,132 2,235 2,385  资产处置收益 -11 149 247 169 

长期待摊费用 1,811 2,038 2,287 2,524  营业利润 10,652 11,519 14,157 17,481 

其他非流动资产 11,429 10,253 11,319 11,093  营业外净收支  -34 -25 -20 -26 

资产总计 64,690 80,147 95,005 112,509  利润总额 10,618 11,493 14,136 17,455 

流动负债 14,499 19,291 21,751 24,046  减:所得税 1,716 1,724 2,120 2,618 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,102 4,158 4,170 4,172  净利润 8,903 9,769 12,016 14,837 

经营性应付款项 1,659 2,478 3,022 3,289  减:少数股东损益 89 85 105 136 

合同负债 2,497 3,923 4,672 5,100  归属母公司净利润 8,814 9,684 11,911 14,701 

其他流动负债 6,242 8,731 9,887 11,485       

非流动负债 3,264 4,398 4,806 5,248  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.97 3.26 4.01 4.95 

长期借款 279 279 279 279       

应付债券 502 952 1,402 1,852  EBIT 9,589 8,940 10,914 13,572 

租赁负债 984 1,104 1,224 1,344  EBITDA 11,505 11,342 13,910 17,138 

其他非流动负债 1,499 2,063 1,901 1,773       

负债合计 17,764 23,689 26,556 29,293  毛利率(%) 37.30 38.50 38.80 39.00 

归属母公司股东权益 46,590 56,036 67,921 82,553  归母净利率(%) 22.40 23.28 23.88 23.89 

少数股东权益 337 422 527 663       

所有者权益合计 46,927 56,458 68,448 83,216  收入增长率(%) 71.84 5.70 19.90 23.38 

负债和股东权益 64,690 80,147 95,005 112,509  归母净利润增长率(%) 72.91 9.87 22.99 23.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 10,616 10,405 11,496 14,578  每股净资产(元) 15.74 18.93 22.94 27.88 

投资活动现金流 -9,690 -1,690 -4,312 -2,864  最新发行在外股份（百万股） 2,968 2,968 2,968 2,968 

筹资活动现金流 -1,278 834 141 109  ROIC(%) 16.78 13.13 13.40 13.87 

现金净增加额 -191 9,549 7,326 11,823  ROE-摊薄(%) 18.92 17.28 17.54 17.81 

折旧和摊销 1,917 2,402 2,996 3,566  资产负债率(%) 27.46 29.56 27.95 26.04 

资本开支 -9,668 -4,322 -5,435 -5,660  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.14 21.97 17.86 14.47 

营运资本变动 -298 -2,077 -1,982 -2,390  P/B（现价） 4.55 3.79 3.12 2.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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