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 证券研究报告—动态报告 
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 医疗器械与服务 

 

2021年 03月 31日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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财报点评 

 
业绩稳健增长，一体化平台协同性增强 
 
 业绩符合预期，疫情无碍主营业务高速增长 

药明康德 2020 年全年营收 165.35 亿元（+28.46%），归母净利润 29.60

亿元（+59.62%），扣非归母净利润 23.85 亿元（+24.60%），经调整
Non-IFRS 归母净利润达到 35.65 亿元（+48.10%）。Q4 单季度营收
47.21 亿元（+31.36%），单季度经调整净利润 10.89 亿元（+93.1%）。
业绩符合预期，疫情下整体保持了高速增长趋势，受益于产能利用率
较高、收入结构调整等因素，经调整利润率显著提升。 

 中国区实验室与 CDMO 增长强劲，临床 CRO 在手订单充足 

2020 年公司中国区实验室业务收入 85.46 亿（+32.0%），CDMO 收入
52.82 亿（+40.8%），疫情影响下海外订单持续增加，国内需求景气度
仍然较高，漏斗效应下早期项目持续向后期和商业化阶段滚动。美国
区实验室收入 15.17 亿元（-3.0%），主要受疫情影响导致部分项目延
期；临床及其他 CRO 收入 11.69 亿元（+10.0%），收入及毛利率均受
到疫情部分影响，但在手订单保持高速增长，2021 年有望持续恢复。 

 一体化平台协同性增强，新业务布局逐步进入收获期 

公司一体化平台协同性持续体现，新增客户数量超过 1300 家，使用多
部门业务的客户贡献收入 143.52%（+27.6%），占总收入的 86.8%。
新业务布局逐步进入收获期：一体化药物发现平台（HitS）已赋能超过
500 家全球客户；CDMO 完成第一个从原料药、片剂、包装的一体化
商业化项目；寡核苷酸公斤级生产车间、大规模多肽原料药生产车间
投入运营；美国区实验室推出腺相关病毒一体化悬浮培养平台、CAR-T

细胞治疗一体化封闭式生产平台，全年为 36 个临床阶段细胞和基因治
疗项目提供服务。 

 风险提示：疫情影响加剧；行业景气度降低；投资收益大幅波动等 

 投资建议：业绩稳健增长，平台协同性强，维持“买入”评级。 

公司短期在手订单较为饱满，2021 年高增长确定性强；长期有望持续
受益于一体化平台协同效应，保持稳健增长态势。上调盈利预测，预
计 2021~2023 年归母净利润为 38.98/ 52.45/69.24 亿元，对应当前股
价 PE 为 90/67/51X，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,872 16,535 21,697 28,071 35,760 

(+/-%) 33.9% 28.5% 31.2% 29.4% 27.4% 

净利润(百万元) 1,855  2,960  3,898  5,245  6,924  

(+/-%) -18.0% 59.6% 31.7% 34.6% 32.0% 

摊薄每股收益(元) 1.12 1.21 1.59 2.14 2.82 

EBIT Margin 19.2% 18.9% 19.8% 20.5% 21.3% 

净资产收益率(ROE) 10.7% 9.1% 11.1% 13.5% 15.8% 

市盈率(PE) 127.6 118.3 90.1 67.0 50.8 

EV/EBITDA 78.5 116.3 73.6 56.4 44.4 

市净率(PB) 13.7 10.8 10.0 9.0 8.0 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩符合预期，疫情无碍主营业务高速增长。药明康德 2020 年全年营收 165.35

亿元（+28.46%），归母净利润 29.60 亿元（+59.62%），扣非归母净利润 23.85

亿元（+24.60%）。Q4 单季度营收 47.21 亿元（+31.36%），单季度归母净利润

5.92 亿元（+562.03%），单季度扣非归母净利润 7.31 亿元（+265.52%）。尽管

公司业务 20Q1 受到疫情的部分影响，但自 Q2 开始恢复强劲，下半年随着海

外客户订单的较快增长，及产能利用和经营效率的不断提升，实现了收入与利

润的持续高增长。 

图 1：药明康德营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：药明康德单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：药明康德归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：药明康德单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

经调整 Non-IFRS 净利润稳健增长，利润率持续提升。公司 2020 年实现经调

整 Non-IFRS 净利润 35.65 亿元（+48.1%），Q4 单季度经调整净利润 10.89 亿

元（+93.1%）。经调整净利润与归母净利润差异主要体现在股权激励费用、可

转债衍生金融工具部分的公允价值变动损益、已实现及未实现权益类投资收益。

经调整净利润率同比亦有明显提升，Q1~Q4 分别达到 18%/23%/21%/23%，预

计美国区实验室、临床 CRO 等业务的毛利率此前受到疫情影响有所下降，但

随着疫情影响逐步消退，产能利用率提升，未来盈利能力有望进一步提升。 
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图 5：药明康德经调整 Non-IFRS 业绩及增速（亿元、%）  图 6：药明康德单季度经调整 Non-IFRS 业绩及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：药明康德经调整 Non-IFRS 净利润率  图 8：药明康德单季度经调整 Non-IFRS 净利润率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：归母净利润与经调整 Non-IFRS 归母净利润差异  

亿元  2020  2019  同比增长 

归属于上市公司股东的净利润  29.60  18.55  59.6% 

加： 0.00  0.00   

股权激励费用  5.88  1.61   

可转股债券发行费用  0.05  0.04   

可转债衍生金融工具部分的公允价值变动损益  13.49  0.98   

汇率波动相关损益  2.86  1.15   

并购所得无形资产摊销  0.36  0.28   

商誉减值损失 0.44  0.00   

Non-IFRS 归属于上市公司股东的净利润  52.68  22.61  133.0% 

加： 0.00  0.00   

已实现及未实现权益类投资收益  -17.17  1.07   

已实现及未实现应占合营公司的亏损  0.14  0.39   

经调整 Non-IFRS 归属于上市公司股东的净利润  35.65  24.07  48.1% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  

四大业务板块多轮驱动，中国区实验室与 CDMO 业务增长强劲。2020 年公司

中国区实验室业务收入 85.46 亿元（+32.0%），CDMO 业务收入 52.82 亿元

（+40.8%），预计主要受益于国内外订单需求旺盛，“漏斗效应”持续发挥作用。

美国区实验室业务收入 15.17 亿元（-3.0%），主要受疫情影响导致部分项目延

期；临床及其他 CRO 业务实现收入 11.69 亿元（+10.0%），收入增速逐季提高，

在手订单保持高速增长（CDS 在手订单预计增长 48%，SMO 预计增长 41%）。 

国内客户收入占比提升，多部门协同效应强。分地区来看，2020 年公司来自中
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国大陆客户的收入 41.45 亿元（+39.8%），海外客户收入 123.90 亿元（+25.1%），

国内收入占比提升。原有客户贡献收入 155.04 亿元（+32.1%），新增客户贡献

10.32 亿元，新增客户数量超过 1300 家，长尾效应显著。全球前 20 大药企客

户贡献收入 54.27 亿元（+28.8%），占总收入的 32.8%，中国及长尾客户贡献

收入 111.08 亿元（+28.3%），客户持续呈现多元化。使用多部门业务的客户贡

献收入 143.52%（+27.6%），占总收入的 86.8%，一体化平台优势明显。 

图 9：药明康德分板块收入构成  图 10：药明康德分地区收入构成  

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

中国区实验室业务：收入稳健增长，龙头地位明显。2020 年公司中国区实验室

服务实现收入 85.46 亿元（+32.0%）。尽管 Q1 受到疫情部分影响，但 Q2 全面

复工后，市场需求强劲，海外客户订单增长较快，收入保持快速增长。 

 小分子化合物发现：化学 FFS 服务收入增速超 35%；针对新冠疫情及时

建立起领先的传染性疾病的小分子药物发现平台，从 2020 年 3 月起累计

服务于 77 家全球客户；公司通过整合 DEL、蛋白生产和基于蛋白质结构

的药物发现平台建立起一体化的靶标到命中化合物发现平台（HitS），2020

年已赋能超过 500 家全球客户，同比增长超过 350%，实现收入 1.96 亿元

（+43%）。 

 药物分析及测试服务：安全性评价业务收入增速超过 74%，WIND（WuXi 

IND）一体化平台签约 100 个服务项目，通过 eCTD（药品电子通用技术

文档）方式，为国内外客户进行过 IND 申报。 

 DDSU：2020 年为客户完成 33 个 IND 申报，并获得 30 个 CTA；累计为

客户完成 118 个 IND 申报，并获得 87 个 CTA；2 个项目处于 III 期临床试

验；9 个项目处于 II 期临床试验；60 个项目处于 I 期临床试验。 

 中国区细胞和基因治疗：为 2 个 II/III 期临床试验项目提供服务。贴壁培养

腺相关病毒服务平台正式投入运营，悬浮培养腺相关病毒服务平台正在建

设中。 
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图 11：药明康德 DDSU 项目进展  图 12：药明康德 CDMO 项目数 

 

 

 
资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

CDMO 业务：漏斗效应成效显著，持续扩大产能建设。CDMO 业务收入 52.82

亿元（+40.8%）。 

 项目数持续快速增长：2020 年公司新增小分子管 575 个，其中包括 35 个

II/III 期临床的外部项目。整体 CDMO 管线中 III 期临床项目增至 45 个（截

止 20Q3 共 42 个）、获批上市项目增至 28 个（截止 20Q3 为 26 个）。2020

年 12 月，诺诚健华的奥布替尼获批，成为公司第一个从原料药、喷雾干燥

制备固体分散体到片剂和包装的一体化的商业化项目。 

 产能持续拓展：流体化学技术平台成熟，有望开始在多个临床后期和商业

化项目中应用。高活性药物原料药的产能进一步提升，常州新建高活性原

料药实验室及车间已投产，高活性原料药的年产能提高至百公斤级。常州

的寡核苷酸公斤级生产车间正式投入运营，寡核苷酸原料药单批合成最大

规模上升到 1 摩尔。合全药业常州基地的大规模多肽原料药生产车间正式

投入运营，共有 7 条生产线，能够提供临床前到商业化的一体化服务。 

美国区实验室业务：疫情影响导致小幅下滑，2021 年有望恢复增长。美国区实

验室业务 2020 年实现收入 15.17 亿元（-3.0%），主要由于疫情影响美国区实

验室和工厂运营效率下降、部分客户的临床试验失败项目终止等。 

 细胞和基因治疗 CTDMO 服务：2020 年收入下降 9%，但细胞和基因治疗

CTDMO 服务能力进一步提升。2020 年公司推出腺相关病毒一体化悬浮培

养平台、CAR-T 细胞治疗一体化封闭式生产平台。全年为 36 个临床阶段

细胞和基因治疗项目提供服务，其中包括 24 个 I 期临床试验项目和 12 个

II/III 期临床试验项目。 

 医疗器械检测服务：2020 年收入增长 6%，受疫情影响运营效率有所下降。

欧盟医疗器械法规（法规（EU）2017/745）生效的时间表推迟一年，未来

随着医疗器械的认证标准持续提升，公司有望抓住机遇实现快速增长。 

临床 CRO 业务：临床及其他 CRO 业务实现收入 11.69 亿元（+10.0%），受疫

情影响收入增速有所放缓，在手订单持续快速增加。 

 临床试验服务（CDS）：团队人数约 800 人，2020 年为中美两地客户完成

了 12 个跨地区临床试验，CDS 订单增长超过 48% 

 现场管理服务（SMO）：超过 3300 人的 CRC 团队在 150 个城市为约 1000

家医院提供服务，协助 17个品种获批上市，SMO在手订单增长超过 41%。 

截止2020年末共193个项目进行中

药物研发
及临床

前：84个
IND及临床阶段：109个

IND：31

个
临床阶段：78个

CTA：7

个
I期临床：

60个
II期临

床：9个
III期临
床：2个

1024个临床前和I期临床项目

217个II期临床项目

45个III期
临床项目

28
个商
业化
项目
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整体毛利率受疫情影响略有下降，财务费用率提升幅度较大。2020 年公司整体

毛利率 37.99%（-0.96pp），主要由于美国区实验室及临床 CRO 业务受疫情影

响毛利率有所下降。销售费用率 3.56%（+0.15pp），管理费用率 15.31%

（-0.79pp），研发费用率 4.19%（-0.40pp），均基本保持稳定；财务费用率 3.14%

（+2.95pp），提升幅度较大主要由于汇兑损益影响。期间费用率合计 22.01%

（+2.31pp）。 

净利率及加权 ROE 提升，主要受非经常性损益影响。加权平均净资产收益率

达到 18.1%（+3.3pp），去年同期主要受 H 股上市及超额配售稀释股权导致 ROE

较低，今年投资收益及公允价值变动损益对归母净利润影响较大，共同导致净

利率和 ROE 显著提升。 

图 13：药明康德毛利率、净利率、ROE 变化情况  图 14：药明康德期间费用率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

经营性现金流保持较高增长，现金流质量较高。2020 年公司经营活动现金流量

净额 39.7 亿元，同比增长 36.27%，主要由于各业务板块高速增长，收款及时，

同时成本付款控制有效。现金流/扣非归母净利润进一步提高到 167%，现金流

质量较高。 

人效持续持续提升，人均薪酬基本稳定。2020 年末公司共有员工 26411 名，

其中 9128 名获得硕士或以上学位，1141 名获得博士或同等学位。人均创收进

一步提升至 62.6 亿元，距离全球龙头的 16~19 万美元水平仍有提升空间。人

均创利（经调整净利润口径）持续提升，人均薪酬基本保持稳定。 

图 15：药明康德经营性现金流情况  图 16：药明康德人均产出及薪酬情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：人均创利对应经调整 Non-IFRS 净利润  
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一体化平台协同性增强，外部合作提升 ADC 服务能力。公司已建立起全产业

链布局的一体化研发和生产平台，近年来已经体现出较强的内部转化能力和客

户粘性。公司通过持续优化内部业务结构，并加强外部强强合作，持续拓宽能

力边界，为客户提供高效前沿的服务。 

 内部整合：1）公司通过整合 DEL、蛋白生产和基于蛋白质结构的药物发

现平台建立起一体化的靶标到命中化合物发现平台（HitS），已赋能超过

500 家全球客户；2）整合 API 合成、制剂开发、药效、药代、安全性评价

及申报资料撰写和递交服务，搭建新药研发申报一体化平台 WIND；3）

CDMO 业务首次实现从从原料药、喷雾干燥制备固体分散体到片剂和包装

的一体化的商业化项目。 

 外部合作：整合合全药业与药明生物在偶联药物研发和 GMP 生产等细分

领域的专业能力，建立合资公司提供一站式的抗体偶联药物（ADC）的

CDMO 服务。药明生物出资 1.2 亿美元，持股 60%，合全药业出资 8000

万元，持股 40%。 

 

盈利预测：上调收入与盈利预测 

公司整体保持强劲增长态势，盈利能力有望进一步提升。中国区实验室及

CDMO 业务景气度高，美国区实验室及临床 CRO 业务有望持续恢复。经调整

Non-IFRS 净利润率同比提升显著，盈利能力进一步增强。 

 中国区实验室：疫情带来的海外订单转移，后续预计仍有较强粘性，长尾

战略下来自国内和长尾客户的订单保持较高增速，一体化 HitS 药物发现平

台有望持续引流，预计未来三年增速有望保持 26~30%的水平。 

 CDMO：合全药业持续加大产能建设，原料药、制剂、包装一体化生产服

务能力进一步提升。行业景气度维持较高水平，漏斗效应下有望维持稳健

增长，预计未来三年增速有望维持在 28~35%的水平。 

 美国区实验室：疫情影响下出现小幅下滑，随着海外疫情持续好转，2021

年开始有望重回快速增长轨道，欧盟医疗器械法规生效虽然延期一年，但

后续对医疗器械的监管持续趋严有望带来器械检测服务需求提升。 

 临床 CRO：国内 SMO 领域有望维持领先地位，CDS 业务在手订单增速

较快，随着疫情得到控制毛利率有望修复。 

综合来看，公司各业务板块仍保持稳健的发展态势，随着产能利用率的提升，

未来毛利率有望进一步提高。上调 2021~2022 年收入及业绩预测，新增 2023

年预测。预计 2021~2023 年收入达到 217.14/280.94/357.89 亿元，（此前

2021~2022 年预测为 209.63/266.03 亿元，上调 3.58%/5.60%），同比增长

31.2%/29.4%/ 27.4%。预计 2021~2023 年归母净利润达 38.98/ 52.45/69.24 亿

元（此前 2021~2022 年预测为 36.66/49.29 亿元，上调 6.33%/6.41%），同比

增长 31.7%/34.6%/32.0%。预计 2021~2023 年经调整 Non-IFRS 净利润达到

47.77/ 62.65/ 80.53 亿元，同比增长 22.0%/22.3%/22.5%。 
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表 2：药明康德业绩拆分及盈利预测假设 

  2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（亿元） 77.65  96.14  128.72  165.49  217.14  280.94  357.89  

  CRO 服务 56.12  69.02  90.99  112.32  145.49  186.53  236.80  

    中国区实验室服务 41.21  51.13  64.73  85.46  111.10  142.20  179.18  

      小分子化合物发现服务 32.03  39.28  49.72  65.65  85.35  109.24  137.65  

      药物分析及测试服务 9.18  11.85  15.01  19.81  25.75  32.96  41.53  

   美国区实验室服务 11.35  12.04  15.63  15.17  18.96  24.27  31.55  

   临床研究及其他 CRO 服务 3.56  5.85  10.63  11.69  15.43  20.06  26.08  

 CMO/CDMO 服务 21.09  26.99  37.52  52.82  71.31  93.94  120.49  

   生产 18.44  23.52  32.70  46.03  62.14  82.02  104.99  

    工艺开发 2.64  3.47  4.82  6.79  9.17  11.92  15.49  

 其他业务 0.45  0.13  0.21  0.35  0.35  0.46  0.60  

营收增速 27.0% 23.8% 33.9% 28.6% 31.2% 29.4% 27.4% 

  CRO 服务 27.2% 23.0% 31.8% 23.4% 29.5% 28.2% 27.0% 

    中国区实验室服务 26.0% 24.1% 26.6% 32.0% 30.0% 28.0% 26.0% 

      小分子化合物发现服务 29.1% 22.7% 26.6% 32.0% 30.0% 28.0% 26.0% 

      药物分析及测试服务 16.3% 29.1% 26.6% 32.0% 30.0% 28.0% 26.0% 

   美国区实验室服务 21.3% 6.1% 29.8% -3.0% 25.0% 28.0% 30.0% 

   临床研究及其他 CRO 服务 72.6% 64.2% 81.8% 10.0% 32.0% 30.0% 30.0% 

 CMO/CDMO 服务 28.8% 28.0% 39.0% 40.8% 35.0% 31.7% 28.3% 

   生产 30.0% 27.5% 39.0% 40.8% 35.0% 32.0% 28.0% 

    工艺开发 21.3% 31.3% 39.0% 40.8% 35.0% 30.0% 30.0% 

   其他业务 -33.5% -72.1% 66.5% 66.5% 0.0% 32.0% 30.0% 

毛利（亿元） 32.48  37.93  50.14  62.80  85.54  112.24  145.23  

  CRO 服务 23.11  26.68  35.12  40.94  56.50  74.00  96.11  

    中国区实验室服务 18.45  22.07  27.79  35.95  47.34  61.30  78.14  

      小分子化合物发现服务 14.80  17.51  22.04  28.89  37.55  48.61  61.94  

      药物分析及测试服务 3.64  4.57  5.75  7.06  9.78  12.69  16.20  

   美国区实验室服务 3.62  2.89  4.75  3.29  5.31  7.28  10.41  

   临床研究及其他 CRO 服务 1.04  1.71  2.58  1.71  3.86  5.42  7.56  

 CMO/CDMO 服务 9.23  11.21  14.99  21.77  28.95  38.13  48.97  

   生产 7.95  9.61  12.84  18.72  24.82  32.77  42.00  

    工艺开发 1.28  1.61  2.15  3.06  4.12  5.36  6.97  

   其他业务 0.15  0.03  0.03  0.09  0.09  0.11  0.15  

毛利率(%) 41.8% 39.5% 39.0% 37.9% 39.4% 40.0% 40.6% 

  CRO 服务 41.2% 38.7% 38.6% 36.5% 38.8% 39.7% 40.6% 

    中国区实验室服务 44.8% 43.2% 42.9% 42.1% 42.6% 43.1% 43.6% 

      小分子化合物发现服务 46.2% 44.6% 44.3% 44.0% 44.0% 44.5% 45.0% 

      药物分析及测试服务 39.7% 38.5% 38.3% 35.7% 38.0% 38.5% 39.0% 

   美国区实验室服务 31.9% 24.0% 30.4% 21.7% 28.0% 30.0% 33.0% 

   临床研究及其他 CRO 服务 29.3% 29.3% 24.3% 14.6% 25.0% 27.0% 29.0% 

 CMO/CDMO 服务 43.8% 41.6% 40.0% 41.2% 40.6% 40.6% 40.6% 

   生产 43.1% 40.9% 39.3% 40.7% 40.0% 40.0% 40.0% 

    工艺开发 48.4% 46.3% 44.5% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

   其他业务 33.0% 27.5% 14.3% 24.9% 24.9% 24.9% 24.9% 

期间费用        

销售费用率(%) 3.8% 3.5% 3.4% 3.6% 3.6% 3.5% 3.5% 

管理费用率(%) 12.4% 11.8% 11.5% 11.1% 11.3% 11.2% 11.2% 

研发费用率(%) 3.9% 4.5% 4.6% 4.2% 4.3% 4.3% 4.3% 

财务费用率(%) 2.4% 0.6% 0.2% 3.1% -0.9% -1.1% -1.2% 

归母净利润 12.27  22.61  18.55  29.60  38.98  52.45  69.24  

同比增长 25.9% 84.2% -18.0% 59.6% 31.7% 34.6% 32.0% 

净利率(%) 20.1% 29.1% 19.3% 17.9% 18.0% 18.7% 19.3% 

经调整 non-IFRS 净利润 14.13 17.42 24.07 35.68  47.77  62.65  80.53  

同比增长 42% 23% 38% 48% 34% 31% 29% 

经调整 non-IFRS 净利润率 18.2% 18.1% 18.7% 21.6% 22.0% 22.3% 22.5% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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投资建议：业绩稳健增长，平台协同性强，维持“买入”评级。公司短期在手

订单较为饱满，2021 年高增长确定性强；长期有望持续受益于一体化平台协同

效应，保持稳健增长态势。上调 2021~2022 年收入及业绩预测，新增 2023 年

预测。预计 2021~2023 年收入达到 217.14/280.94/357.89 亿元，（此前

2021~2022 年预测为 209.63/266.03 亿元，上调 3.58%/5.60%），同比增长

31.2%/29.4%/ 27.4%。预计 2021~2023 年归母净利润达 38.98/ 52.45/69.24 亿

元（此前 2021~2022 年预测为 36.66/49.29 亿元，上调 6.33%/6.41%），同比

增长 31.7%/34.6%/32.0%，对应当前股价 PE 为 90/67/51X，维持“买入”评

级。 

风险提示：疫情持续影响业务风险；行业景气度降低风险；人才流失风险；投

资收益大幅波动风险 

表 3：可比公司估值表 

代码 
公司简

称 

股价 

210330 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 
投资评级 

19A 20A/E 21E 22E 19A 20A/E 21E 22E 19A 20A 

603259 药明康德 143.37  3513  0.76  1.21  1.59  2.14  189.4  118.3  90.1  67.0  10.7  2.9  买入 

300347 泰格医药 148.65  1297  0.96  2.01  2.04  2.68  154.1  74.0  73.2  55.3  19.9  1.8  买入 

300759 康龙化成 146.63  1165  0.69  1.48  1.69 2.22 212.9  99.1  83.0  62.5  7.0  2.0  买入 

002821 凯莱英 294.10  714  2.28  3.06  4.01  5.28  128.8  96.1  73.3  55.7  18.2  3.0  买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 10237  14406  19176  25100   营业收入 16535  21697  28071  35760  

应收款项 3699  4865  6294  8018   营业成本 10253  13150  16856  21249  

存货净额 2686  2839  3656  4651   营业税金及附加 35  52  63  80  

其他流动资产 1820  2024  2619  3337   销售费用 588  770  994  1247  

流动资产合计 23059  28752  36364  45724   管理费用 2532  3431  4397  5578  

固定资产 8796  8087  7383  6671   财务费用 520  (185) (300) (433) 

无形资产及其他 998  958  918  878   投资收益 606  100  110  121  

投资性房地产 12673  12673  12673  12673   资产减值及公允价值变动 115  50  55  61  

长期股权投资 765  892  1019  1147   其他收入 61  0  0  0  

资产总计 46291  51362  58357  67093   营业利润 3389  4628  6228  8221  

短期借款及交易性金融负债 1407  1238  1238  1295   营业外净收支 (20) 0  0  0  

应付款项 941  1035  1333  1696   利润总额 3369  4628  6228  8221  

其他流动负债 5572  6983  8991  11427   所得税费用 383  694  934  1233  

流动负债合计 7920  9256  11562  14417   少数股东损益 26  36  48  63  

长期借款及应付债券 1819  1819  1819  1819   归属于母公司净利润 2960  3898  5245  6924  

其他长期负债 3833  4803  5773  6744        

长期负债合计 5652  6622  7593  8563   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 13573  15879  19155  22980   净利润 2960  3898  5245  6924  

少数股东权益 225  260  309  372   资产减值准备 (45) 99  (4) (8) 

股东权益 32494  35222  38894  43741   折旧摊销 0  700  802  820  

负债和股东权益总计 46291  51362  58357  67093   公允价值变动损失 (115) (50) (55) (61) 

      财务费用 520  (185) (300) (433) 

关键财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (3641) 1051  430  325  

每股收益 1.21 1.59 2.14 2.82  其它 71  (64) 52  71  

每股红利 0.00 0.48 0.64 0.85  经营活动现金流 (770) 5635  6471  8072  

每股净资产 13.31 14.37 15.87 17.85  资本开支 (2442) 0  0  0  

ROIC 11% 13% 19% 26%  其它投资现金流 (2916) 0  0  0  

ROE 9% 11% 13% 16%  投资活动现金流 (5330) (127) (127) (127) 

毛利率 38% 39% 40% 41%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 19% 20% 21% 21%  负债净变化 (762) 0  0  0  

EBITDA  Margin 19% 23% 23% 24%  支付股利、利息 0  (1169) (1574) (2077) 

收入增长 28% 31% 29% 27%  其它融资现金流 12634  (169) 0  56  

净利润增长率 60% 32% 35% 32%  融资活动现金流 11110  (1339) (1574) (2021) 

资产负债率 30% 31% 33% 35%  现金净变动 5010  4169  4770  5924  

息率 0.0% 0.3% 0.4% 0.6%  货币资金的期初余额 5227  10237  14406  19176  

P/E 118.3 90.1 67.0 50.8  货币资金的期末余额 10237  14406  19176  25100  

P/B 10.8 10.0 9.0 8.0  企业自由现金流 (3312) 5400  6131  7611  

EV/EBITDA 116.3 73.6 56.4 44.4  权益自由现金流 8560  5388  6386  8035  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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