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业绩符合预期，持续强劲增长可期
投资要点

公司发布 2020年年报：报告期内，公司实现营业收入 165.4亿元，同比增长 28.5%；
实现归属于上市公司股东的净利润 29.6 亿元，同比增长 59.6%；实现经调整
Non-IFRS归母净利润 35.7亿元，同比增长 48.1%。

国际领先的新药研发全产业链一体化平台。药明康德是行业中极少数在新药研发全
产业链均具备服务能力的开放式新药研发服务平台，服务范围覆盖从概念产生到商
业化生产的整个流程，各板块业务协同性高。2020年，中国区实验室服务、小分子
CDMO服务、美国区实验室服务、临床研究 CRO服务四大板块实现业务收入 85.5、
52.8、15.2、11.7亿元，分别占公司整体营业收入的 52%、32%、9%、7%。

客户群庞大、粘性极高，新老客户数量稳步增长。公司拥有庞大、多样且忠诚的客
户群。2020年，公司新增客户超过 1,300家，合计为来自全球 30多个国家的超过
4,200家客户提供服务，来自于原有客户的收入占比为 94%。2020年全球前 20大
药企给公司贡献的收入占公司整体收入比重约 33%。2015-2020年，公司前十大客
户保留率 100%。

受益于国内疫情防控良好，中国区实验室服务及 CDMO业务延续强劲增长。2020
年 Q2起国内疫情得到基本控制而全球疫情逐步蔓延，凭借全球布局，全产业链优
势，公司中国区实验室服务和 CDMO板块承接大量订单，保障了客户研发进度及业
务的连续性。2020年，中国区实验室服务实现收入 85.5亿元，同比增长 32.0%；
CDMO服务实现营业收入 52.8亿元，同比增长 40.8%；实现毛利率 41.2%，增加
1.3个百分点，规模化效应逐步体现。

美国区实验室服务和临床 CRO服务受疫情影响相对较大，但客户需求依然强劲。
2020年，美国区实验室板块实现收入 15.2亿元，同比减少 3.0%，主要由于美国疫
情持续蔓延，业务开展受阻。公司在中国和美国的临床开发业务的执行和新订单的
签订也受到疫情拖累，收入增长阶段性放缓，但是临床试验服务（CDS）和现场管
理服务（SMO）表现优秀，分别实现订单增长超过 48%、41%。

投资建议：我们预计公司 2021-2023年的 EPS分别是 1.62元、2.13元、2.84元，
对应 PE 分别 86.2、65.4、49.2倍。公司是行业中极少数在新药研发全产业链均具
备服务能力的开放式新药研发服务平台，有望全面受益于全球新药研发外包服务市
场的快速发展。维持“买入”评级。

风险提示：订单不及预期，产能释放不及预期，汇率风险。

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入(百万元) 12,872 16,535 21,238 27,650 36,337
YoY(%) 33.9 28.5 28.4 30.2 31.4
净利润(百万元) 1,855 2,960 3,953 5,209 6,931
YoY(%) -18.0 59.6 33.5 31.8 33.0
毛利率(%) 39.0 38.0 39.2 39.7 39.8
EPS(摊薄/元) 0.76 1.21 1.62 2.13 2.84
ROE(%) 10.7 9.1 10.6 12.2 14.0
P/E(倍) 184.4 115.6 86.2 65.4 49.2
P/B(倍) 19.8 10.5 9.1 8.0 6.9
净利率(%) 14.4 17.9 18.6 18.8 19.1
资料来源：Wind，万和证券研究所
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一、全球领先的医药研发、生产一体化平台，基本面强劲

药明康德是国际领先 CXO企业，为全球生物医药行业提供全方位、一体化的新药研发和生

产服务。公司服务范围涵盖化学药研发和生产、细胞及基因疗法研发生产、医疗器械测试等

领域，主营业务可以分为中国区实验室服务、合同生产研发服务(CDMO)、美国区实验室服

务、临床研究及其他 CRO服务，服务范围覆盖从概念产生到商业化生产的整个流程。客户

可以在小分子新药研发的任何阶段选择公司的服务，有效缩短研发周期、提高研发产能。公

司拥有全球29个营运基地和分支机构，主要客户涵盖全球前20大药企及各类新药研发机构，

活跃客户来自全球 30多个国家，数量超过 4,200家。

图 1 公司业务按产业链环节划分

资料来源：招股说明书，万和证券研究所

（一）疫情下龙头优势凸显，业绩持续高增长

业绩符合预期，公司化“疫”为机基本面强劲。2020年，公司实现营业收入 165.4亿元，

同比增长 28.5%。整体而言，一季度国内新冠疫情爆发，而二季度起全球疫情蔓延，公司主

营业务受到较大负面影响的情况下，把握疫情化危为机，凭借全球布局、全产业链覆盖的优

势，各个地区联动，共同保障业务连续性，持续为客户赋能，二季度起业绩恢复强劲增长。

图 2 公司营业收入稳健增长 图 3 公司各季度营收均呈增长态势

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所
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公司规模效应进一步增加。2020年，公司实现归属于上市公司股东的净利润 29.6亿元，同

比增长 59.6%，规模效应持续增强公司盈利能力；Q2实现归母净利润同比 252%的增速，

创单季度新高。剔除股权激励费用、可转债等金融工具的部分公允价值变动损益、权益类投

资收益等影响，公司经调整 Non-IFRS归母净利润稳步提升，2020年实现经调整 Non-IFRS
归母净利润 35.7亿元，同比增长 48.1%；经调整 Non-IFRS归母净利润率也实现稳步提升，

2020年公司经调整 Non-IFRS归母净利润率为 21.6%，较 2019年同期增长 2.9个比分点。

图 4 公司 2020年归母净利润实现高速增长 图 5 公司单季度归母净利润增长强劲

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

图 6 公司经调整Non-IFRS 归母净利润稳步提升 图 7 公司经调整Non-IFRS 归母净利润稳步提升

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

毛利率小幅下滑，汇兑损失提升财务费用率。2020年，公司销售毛利率为 38.0%，下降 1.0
个百分点，主要由于新冠疫情的影响，部分业务运营受限，相关项目开展延迟，导致相关收

入和毛利率阶段性下降；实现销售净利率为 18.1%，增加 3.2个百分点。2020年，公司期

间费用率除财务费用率外基本保持稳定，销售费用率为 3.6%，增加 0.2个点；管理费用率

为 11.1%，下降 0.4个点；研发费用率为 4.2%，减少 0.4个百分点；财务费用率为 3.1%，
增加 3.0个点，主要是汇兑损失大幅增加所致。

图 8 公司毛利率与净利率持续提升 图 9 公司四费率基本保持稳定
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资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

（二）一体化赋能平台持续增强业务协同性，客户粘性极高
公司业务覆盖药物研发、生产全流程，业务间协同性强。从业务类型划分，公司主营业务可

分为两大板块、四类业务单元及六类细分业务。

1）合同研发服务（CRO）：新药研发是一个复杂的系统工程，对应的 CRO业务也覆盖药

物发现阶段、临床前研究、临床研究、新药注册申报服务等多个环节。该板块根据客户需求

由不同子公司提供相应服务。

中国区实验室服务：涵盖公司在中国地区开展的小分子化学药的发现及药物分析及测试

服务，涵盖合成化学、生物学、药物化学、分析化学、药物代谢动力学及毒理学、生物

分析服务和检测服务等一系列相关业务。

美国区实验室服务：涵盖公司在美国地区通过其全资子公司 AppTec（药明康德美国）开

展日常业务。AppTec在美国费城、圣保罗和亚特兰大三地均设立实验室，业务范围集中

于医疗器械检测服务、境外精准医疗研发生产服务等业务领域，可针对药企、科研机构

和医疗器械企业的需求，主要为美国客户提供研发服务。

临床研究及其他 CRO业务：主要包括临床试验管理、监察及临床试验数据分析服务、临

床协调及现场管理服务、CRO辅助服务。

2）合同生产/合同生产研发业务（CMO/CDMO）：该板块业务主要通过控股子公司合全药

业提供。合全药业拥有国内规模最大、研发实力最强的工艺研发团队之一，能够为客户提供

新药中间体、原料药及制剂从临床前期工艺开发直至商业化生产的一体化服务。

药品委托生产：即公司的 CMO业务，基本业务模式为接受药企委托，为药品生产涉及的

工艺开发、配方开发提供支持，主要涉及临床用药、中间体制造、原料药生产、制剂生

产（如粉剂、针剂）以及包装等定制生产制造业务。

小分子新药工艺研发及生产业务：即公司的 CDMO业务，为药企提供创新药生产时所需

要的工艺流程研发及优化、配方开发及试生产服务，并在上述研发、开发等服务的基础

上进一步提供从公斤级到吨级的定制生产服务。公司将自有高技术附加值工艺研发能力
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及规模生产能力深度结合，并可通过临床试生产、商业化生产的供应模式深度对接药企

的研发、采购、生产等整个供应链体系，以附加值较高的技术输出取代单纯的产能输出。

表 1 公司主要业务板块

主营业务板块 主要业务单
元

细分业务 业务开展模式 业务收费
模式

合同研发服务

CRO

中国区实验室
服务

小分子化合物发现服务 涵盖合成化学、生物学、药物化学等一系列
相关业务

FTE/FFS

药物分析及测试服务 容涵盖药物代谢动力学及毒理学、生物分析
服务、分析化学和测试服务等一系列相关业
务

FFS

美国区实验室
服务

医疗器械检测及境外精
准医疗研发生产服务

涵盖医疗器械检测服务、境外精准医疗研发
生产服务等业务领域，主要为美国客户提供
研发服务

FFS

临床研究及其
他 CRO服务

临床研究及 CRO辅助服
务

主要包括临床试验管理、监察及临床试验数
据分析服务、临床协调及现场管理服务、CRO
辅助服务

FTE/FFS

合同生产 /合
同生产研发

CMO/CDMO

小分子新药工
艺开发及生产

工艺开发 临床前期新药中间体、原料药及制剂的工艺
开发

FTE

生产 新药中间体、原料药及制剂生产 销售商品
资料来源：招股说明书，万和证券研究所

公司持续增强一体化赋能平台的协同性，客户粘性极高。中国区实验室服务、小分子 CDMO
服务、美国区实验室服务、临床研究及其他 CRO服务为公司四大业务，共同形成公司全流

程、一体化的研发、生产服务平台，实现 CRO+CDMO各阶段的无缝衔接，显著提高研发

效率，促进公司各服务板块的协同，极大的提升了客户粘性。2020年，公司来自原有客户

收入 155.0亿元，同比增长 32.1%；来自新增客户收入 10.3亿元。2020年中国区实验室服

务、小分子 CDMO服务、美国区实验室服务、临床研究及其他 CRO服务四大板块分别实现

业务收入 85.5、52.8、15.2、11.7亿元，分别占公司整体营业收入的 52%、32%、9%、7%。

图 10 公司主要业务收入占比（亿元）

资料来源：公司公告，万和证券研究所

国际领先的实验室服务实力，持续为公司带来优质客户及潜力项目。公司中国区实验室业务

主要来源于两方面：1）帮助全球客户推动重大医药产品研发进程；2）为国内小分子新药研

发行业赋能。2020年，公司中国区实验室服务实现收入 85.5亿元，同比增长 32.0%，一季
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度受到国内疫情爆发全面停工停产影响，二季度国内全面复工后，市场需求强劲，海外客户

订单增长较快，收入保持快速增长；实现毛利率 42.1%，较去年同期下降 0.9个百分点；主

要受汇率波动及原材料价格上涨等因素影响。

图 11 公司中国区实验室服务收入持续高增长 图 12 公司中国区实验室服务毛利率持续提升

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

美国区实验室受疫情影响收入下滑。美国区实验室服务主要包括细胞和基因治疗产品工艺开

发、生产和测试一体化服务（CTDMO），以及医疗器械检测服务。公司美国区实验室运营

受到当地新冠疫情影响，收入阶段性下降。2020年，公司美国区实验室为 36个临床阶段细

胞和基因治疗项目提供 CTDMO服务，包括 24个 I期临床试验项目和 12个 II/III期临床试验

项目。2020年，美国区实验室板块实现收入 15.2亿元，同比减少 3.0%；实现毛利率 21.7%，
较去年同期下降 8.7个百分点，下滑显著，主要由于：1）美国疫情持续蔓延导致该业务受

到较大负面影响；2）公司对细胞和基因治疗业务持续投资。

图 13 公司美国区实验室收入下滑 图 14 公司美国区实验室毛利率下滑

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

临床研究业务受疫情拖累，但客户需求强劲。公司在中国和美国的临床开发业务的执行和新

订单的签订严重受到新冠疫情影响，收入增长阶段性放缓，但是公司在手订单仍然实现强劲

增长，其中临床试验服务（CDS）订单增长超过 48%、现场管理服务（SMO）订单增长超

过 41%。2020年，公司临床研究及其他 CRO服务实现收入 11.7亿元，同比增长 10.0%，
实现毛利率 14.6%，较去年下降 9.7个百分点，下滑显著，主要由于：1）疫情期间，研究
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中心启动和新患者入组等大部分项目进度受到影响；2）公司对现场管理服务(SMO)加大人

员投入，巩固市场领先地位，员工数量同比增加 28.7%。

图 15 公司 CMC服务收入增速略有放缓 图 16 公司 CMC服务毛利率持续提升

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

强业务协同性助推 CDMO服务收入高速增长。通过与客户在临床前期阶段建立紧密的合作

关系，不断为公司带来新的临床后期以及商业化阶段的项目，助推公司 CDMO服务收入持

续快速增长。2020年，公司 CDMO服务实现营业收入 52.8亿元，同比增长 40.8%；实现

毛利率 41.2%，增加 1.3个百分点，主要是由于公司提高生产效率，业务成本规模化效应体

现。

图 17 公司临床研究服务收入持续增长 图 18 公司临床研究服务获利能力受疫情拖累

资料来源：Wind，万和证券研究所 资料来源：Wind，万和证券研究所

（三）A+H双向融资落地，持续推进能力和规模建设
双向融资落地，有力支撑公司产能扩充及研发能力升级。2020年，公司在 H股完成配售新

募集 72.9亿港元，在 A股完成非公开发行募集资金 64.6亿元人民币，两笔融资落地将支持

公司产能扩充及相关资金实力，有助于提高公司一体化服务能力。

2020年，公司子公司合全药业的常州生产基地多个生产车间相继投入使用，无锡惠山基地

完成质粒生产扩建，成都研发中心正式投入运营；无锡的新药制剂开发及生产基地开工建设。

待产能逐步释放，将进一步增强公司中国区实验室服务的产能，并提高公司新药研发生产和

商业化生产能力。2020年，公司全面完成中美两地腺相关病毒（AAV）悬浮和贴壁双工艺
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平台和 CAR-T细胞治疗一体化封闭式生产平台建设以支持全球客户。2020年，公司成功与

多家国际领先的细胞基因疗法生物技术和制药客户达成战略合作协议，同时与国内长期业务

合作伙伴达成里程碑合作，为其细胞治疗产品提供生物制品上市申请（BLA）相关文件交付

等服务，加速客户新药产业化进程。

二、盈利预测和投资建议

（一）收入预测及假设
公司是全球医药研发外包服务产业链龙头，实验室服务及 CDMO/CMO服务呈高速增长态势，

一体化服务平台优势显著，长期强劲增长可期。我们对公司 2021-2023年的主营业务收入假

设如下：

1、 中国区实验室服务：中国区实验室服务收入来源包括公司帮助全球客户推动重大药品研

发进程和为国内小分子新药研发企业赋能。在全球药物研发投入继续增加及研发外包渗

透率进一步提升的大背景下，疫情加速海外订单转移，我们认为凭借公司全球领先的实

验室服务能力，中国区实验室服务板块收入将持续高增长。

2、 美国区实验室服务：由于美国疫情蔓延，公司美国区实验室服务开展持续受到影响，随

着美国疫情逐步控制，我们认为该业务将逐步恢复增长态势。

3、 临床研究服务：2020年，虽然临床研究服务板块受疫情影响，业务开展受限，但客户

需求强劲，公司持续推进全球范围内的网点布局以及临床中心建设。我们认为随着全球

疫情逐步控制，公司临床服务能力的补充扩大及前端客户逐步转化，临床阶段业务潜力

较大，该板块将维持高增长态势。

4、 CDMO：公司充分发挥工艺开发技术优势，坚定推进“跟随药物分子发展阶段扩大服务”

策略，通过前期业务与客户建立紧密合作关系，不断带来后期以及商业化阶段的项目，

助推公司 CDMO服务收入持续快速增长。

表 2 公司主营业务收入假设
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入（百万元） 129 165 212 277 363
同比 33.9% 28.5% 28.4% 30.2% 31.4%

毛利率 39.0% 38.0% 39.2% 39.7% 39.8%

中国区实验室（百万元） 64.7 85.5 108.7 138.5 177.8

同比 25.5% 36.5% 33.0% 33.0% 30.0%

毛利率 40.0% 43.0% 43.0% 43.0% 43.0%

美国区实验室（百万元） 15.6 15.2 18.6 22.9 28.1

同比 29.8% -2.9% 22.5% 23.0% 23.0%

毛利率 30.4% 21.7% 23.0% 24.5% 26.2%

临床研究服务（百万元） 10.6 11.7 14.0 18.9 25.4

同比 81.7% 10.0% 20.0% 34.6% 34.6%
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毛利率 24.3% 14.6% 20.0% 22.0% 24.0%

CDMO（百万元） 37.5 52.8 70.9 96.0 131.9

同比 39.0% 40.8% 34.2% 35.5% 37.4%

毛利率 27.8% 30.0% 34.0% 38.0% 38.0%

其他（百万元） 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

同比 61.5% 4.8% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 14.4% 50.0% 44.7% 44.7% 44.7%

资料来源：Wind，万和证券研究所

（二）投资建议：维持“买入”评级
投资建议：我们预计公司 2021-2023年的 EPS分别是 1.62元、2.13元、2.84元，对应 PE
分别 86.2、65.4、49.2 倍。公司是全球医药研发外包服务产业链龙头，实验室服务及

CDMO/CMO服务呈高速增长态势，一体化服务平台优势显著，长期强劲增长可期。维持“买

入”评级。

三、风险提示

订单不及预期，产能释放不及预期，汇率风险。
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财务报表与财务指标
资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E
流动资产 23059 27399 32851 41052 营业收入 16535 21238 27650 36337
现金 10,237 16,230 16,590 23,460 营业成本 10253 12919 16665 21875
应收票据及应收账款 4,241 4,519 7,510 7,890 税金及附加 35 51 62 82
预付款项 176 127 269 265 销售费用 588 742 964 1276
存货 2,686 2,769 4,452 4,935 管理费用 1839 2435 3143 4113
其他流动资产 1,102 940 985 1,009 研发费用 693 943 1218 1579
非流动资产 23,232 20,965 23,353 24,809 财务费用 520 -114 -167 -210
长期投资 765 765 765 765 资产减值损失 -63 -22 -29 -38
固定资产 6129 7952 9391 10795 信用减值损失 -13 -22 -26 -20
在建工程 3086 2632 2419 2010 公允价值变动收益 52 100 100 100
无形资产 998 1090 1164 1190 投资净收益 606 193 232 270
其他非流动资产 9505 5782 6917 7401 其他收益 207 153 169 176
资产总计 46291 48364 56204 65861 营业利润 3389 4664 6211 8110
流动负债 7920 7042 8603 11164 营业外收入 5 7 7 6
短期借款 1230 140 382 120 营业外支出 26 17 18 20
应付票据及应付账款 941 787 1487 1574 利润总额 3369 4655 6200 8097
预收账款 1581 561 807 1590 所得税 383 608 881 1043
其他流动负债 1520 1714 1755 1663 税后利润 2986 4047 5319 7054
非流动负债 5652 3603 4563 4606 少数股东损益 26 94 109 124
长期借款 1819 1231 1642 1564 归属母公司净利润 2960 3953 5209 6931
其他非流动负债 3833 2372 2921 3042 EBITDA 4734 5678 7577 9892
负债合计 13573 10646 13166 15770 16535 21238 27650 36337

少数股东权益 225 319 428 552 主要财务比率
股本 2442 2442 2442 2442 2020A 2021E 2022E 2023E
资本公积 22678 22678 22678 22678 成长能力
留存收益 8327 12280 17489 24420 营业收入(%) 28.5 28.4 30.2 31.4
归属母公司股东权益 32494 37400 42609 49540 营业利润(%) 44.8 37.6 33.2 30.6
负债和股东权益总计 46291 48364 56204 65861 归母净利润(%) 59.6 33.5 31.8 33.0

23059 27399 32851 41052 获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 38.0 39.2 39.7 39.8

2020A 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 17.9 18.6 18.8 19.1
经营活动现金流 3974 7225 2461 10321 ROE(%) 9.1 10.6 12.2 14.0
净利润 2986 3953 5209 6931 ROIC(%) 41.5 38.7 39.4 39.4
折旧摊销 959 1128 1533 1992 偿债能力
财务费用 520 -114 -167 -210 资产负债率(%) 29.3 22.0 23.4 23.9
投资损失 -606 -193 -232 -270 流动比率 2.9 3.9 3.8 3.7
营运资本变动 -3959 2257 -4092 1655 速动比率 2.6 3.5 3.3 3.2
其他经营现金流 4074 194 209 224 营运能力
投资活动现金流 -8776 -697 -2927 -3292 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6
筹资活动现金流 9888 -535 826 -159 应收账款周转率 4.6 4.9 4.6 4.7

应付账款周转率 22.0 25.3 25.0 24.4
每股指标(元) 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.21 1.62 2.13 2.84 P/E 115.6 86.2 65.4 49.2
每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 2.95 1.00 4.21 P/B 10.5 9.1 8.0 6.9
每股净资产(最新摊薄) 13.26 15.26 17.39 20.22 EV/EBITDA 64.8 55.8 41.7 31.1

资料来源：Wind，万和证券研究所
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