
 

 

1 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址： 北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中

航资本大厦中航证券有限公司 

公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：010-59219558 

传    真：010-59562637 
 

中航证券研究所发布    证券研究报告 

 

 

中航证券研究所    

沈文文，CFA  

证券执业证书号：S0640513070003 

电话：010-59219558                                             

邮箱：shenww@avicsec.com 

 

 

 

 

 

 

 

2021年 3月 31日  

药明康德（603259）2020 年报点评：成长高

确定性，长期看好 
 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.3.31） 140.20 

 

 

基础数据 

上证指数 3441.91 

总股本（亿） 24.51 

流通 A股（亿） 14.76 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 2,069.39 

每股净资产（元） 13.31 

ROE（2020） 11.89% 

资产负债率（2020） 29.32% 

动态市盈率 116.06 

市净率 10.57 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2020 年年报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入1,653,543.15万元，同比增长28.46%；利

润总额336,937.57万元，同比增长44.18%；归属于上市公司股东的净

利润296,023.55万元，同比增长59.62%；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润238,510.20万元，同比增长24.60%；基本每股

收益1.27元，同比增长56.79%。 

⚫ 行业景气带来高确定性，主业高速增长。报告期内，公司中国区实验

室服务实现营业收入854,582.41万元，同比增长32.02%；CDMO/CMO

服务实现营业收入528,205.36万元，同比增长40.78%；美国区实验室

服务实现营业收入151,659.67万元，同比减少2.96%；临床研究及其

他CRO服务实现营业收入116,885.22万元，同比增长9.98%。全球制药

市场规模持续扩大，同时各类药企研发外包需求持续提升，根据Frost 

& Sullivan报告显示，我国医药研发投入外包比例2016年为29.8%，

2020年提升至36.8%。公司所处行业景气度有望延续，为公司主营业

务增长提供较高确定性。  

⚫ 疫情抑制海外业务开展，长期需求不变。公司美国区实验室服务受本

次新冠疫情影响，运营效率受到影响。公司细胞和基因治疗产品工艺

开发、生产和测试一体化服务（CTDMO），以及医疗器械检测等服务在

疫情期间受出行限制等因素开展较为困难，导致营收下滑。长期来看，

随着全球新冠疫苗接种的持续开展，疫情缓和或将驱动海外市场需求

进一步释放，公司美国业务有望迎来恢复性增长。 

⚫ “长尾”战略增添业绩新基点。报告期内，公司充分发挥“长尾”战

略优势，实现新增客户1300余家，新增客户收入103,155.55万元，新

增客户收入在全年收入占比达到6.2%。长期来看，“长尾”战略有望

持续提高公司客户黏性及企业渗透率。目前公司所处行业景气度较

高，公司新增客户数量有望持续增长。 

投资建议：我们维持公司 2021-2023年摊薄后（暂不考虑转增股本的

影响）的 EPS 分别为 1.57 元、2.02 元和 2.54 元，对应的动态市盈

率分别为 89.26倍、69.51倍和 55.30倍。药明康德作为我国 CDMO/CRO

龙头企业，“一体化”平台优势明显，同时长期受益于市场高景气，

维持买入评级。 

⚫ 风险提示：疫情风险、行业竞争加剧风险、汇率波动风险。 
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图表 1：盈利预测表 

     

 

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 16535.43 21386.04 28081.45 36795.69

营业成本 10253.28 13188.18 17411.58 23110.41

营业税金及附加 34.50 48.50 61.61 80.97

销售费用 588.46 827.64 1095.18 1471.83

管理费用 1839.00 2495.75 3285.53 4305.10

财务费用 519.80 358.11 472.00 627.88

资产减值损失 -62.64 0.00 0.00 0.00

投资收益 606.23 15.68 27.00 37.00

公允价值变动损益 52.27 40.79 -5.39 19.61

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 3389.48 4474.33 5727.17 7206.11

其他非经营损益 -20.11 -9.97 -11.59 -12.05

利润总额 3369.38 4464.36 5715.58 7194.07

所得税 383.13 615.39 773.01 981.30

净利润 2986.25 3848.97 4942.57 6212.77

少数股东损益 26.01 0.00 0.00 0.00

归属母公司股东净利润 2960.24 3848.97 4942.57 6212.77

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 10237.17 12608.24 17640.91 23654.79

应收和预付款项 3874.69 4875.93 6367.46 8455.41

存货 2685.86 3071.70 4205.00 5609.83

其他流动资产 6261.62 5314.99 5533.29 5817.41

长期股权投资 764.83 764.83 764.83 764.83

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 8796.18 8337.93 7782.00 7226.22

无形资产和开发支出 2389.42 2316.73 2244.03 2171.34

其他非流动资产 11281.39 11009.88 10738.38 10466.87

资产总计 46291.17 48300.23 55275.90 64166.69

短期借款 1230.01 96.00 86.00 72.00

应付和预收款项 2459.60 2930.70 3927.29 5229.73

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他负债 9883.07 8934.19 9980.69 11370.27

负债合计 13572.67 11960.88 13993.98 16672.00

股本 2441.68 2450.52 2450.52 2450.52

资本公积 22678.18 22678.18 22678.18 22678.18

留存收益 8326.86 12175.83 17118.40 23331.17

归属母公司股东权益 32493.74 36114.60 41057.17 47269.94

少数股东权益 224.75 224.75 224.75 224.75

股东权益合计 32718.49 36339.35 41281.92 47494.69

负债和股东权益合计 46291.17 48300.23 55275.90 64166.69

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润 2986.25 3848.97 4942.57 6212.77

折旧与摊销 958.51 802.60 900.13 900.13

财务费用 519.80 358.11 472.00 627.88

资产减值损失 -62.64 0.00 0.00 0.00

经营营运资本变动 -771.23 -751.39 -831.63 -1127.21

其他 343.03 -45.87 10.00 -14.28

经营活动现金流净额 3973.73 4212.42 5493.06 6599.30

资本支出 -2221.35 -0.15 0.00 -0.15

其他 -6554.42 56.47 21.61 56.61

投资活动现金流净额 -8775.77 56.32 21.61 56.46

短期借款 -374.25 -1134.01 -10.00 -14.00

长期借款 -762.40 0.00 0.00 0.00

股权融资 13181.09 8.83 0.00 0.00

支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 -2156.40 -772.49 -472.00 -627.88

筹资活动现金流净额 9888.05 -1897.67 -482.00 -641.88

现金流量净额 5004.76 2371.07 5032.67 6013.88
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。 
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