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[Table_Title] 

业绩延续高速增长，核心业务继续呈现高速增

长 
[Table_Title2] 药明康德(603259) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年三季报：公司前三季度实现营业收入 165.21

亿元，同比增长 39.84%；实现归母净利润为 35.62 亿元，同

比增长 50.41%；实现扣非净利润为 31.06 亿元，同比增长

87.81%；经调整 Non-IFRS 归母净利润 38.06 亿元，同比增长

55.7%。 

分析判断: 

►   业绩延续高速增长，核心业务继续呈现高速增长 

公司 2021 年 Q3 单季度实现营业收入为 59.85 亿元，同比增长

30.58%、经调整 Non-IFRS 归母净利润 13.58 亿元，同比增长

37.8%，业绩延续高速增长的趋势。展望未来，公司作为全球领

先的“药物发现+临床前研究+临床业务以及 CDMO 业务”一体化

服务龙头，将持续受益于行业高景气度、继续呈现高速增长。 

（1） WuXi Chemistry（药物发现与 CDMO业务）：CRDMO业务

模式为未来业务增长带来核心驱动力：公司核心业务

WuXi Chemistry（药物发现与 CDMO 业务）2021 年以来

进行业务系统整合，形成包括前端 20 万个化合物以及

CDMO 业务阶段 1548 个药物分子的“倒金字塔”结构、

实现业务之间的引流，Q3 单季度实现营业收入 36.51 亿

元，同比增长 33.3%，其中药物发现业务实现收入 16.16

亿元，同比增长 37.1%、CDMO 业务实现收入 20.35 亿

元，同比增长 31.5%，延续高速增长。 

（2） WuXi Testing（分析与测试服务、临床 CRO 业务）：分

析与测试服务为后端临床 CRO 业务实现引流。公司 WuXi 

Testing 业务 Q3 单季度实现营业收入 12.27 亿元，同比

增长 37.4%，其中分析与测试服务实现收入 8.09 亿元，

同比增长 39.8%、临床 CRO 和 SMO 业务实现收入 4.19 亿

元，同比增长 33.0%。展望未来，基于公司在临床前分

析与测试服务的优势，能持续为临床 CRO 和 SMO 业务进

行引流、且实现业务间的协同。 

（3） WuXi Biology：深耕前端 DEL、PROTAC 等药物发现平

台。公司 WuXi Biology 业务 Q3 单季度实现营业收入

5.04 亿元，同比增长 22.4%。展望未来，公司将继续深

耕 DNA 编码化合物库（DEL）、以及 PROTAC 等新技术平
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台能力，为更多的客户实现赋能。 

（4） 细胞及基因疗法 CTDMO 业务：中国区业务实现高速增

长。公司细胞及基因疗法 CTDMO 业务 Q3 单季度实现营

业收入 2.83 亿元，同比增长 14.7%，其中中国区业务实

现同比增长 223%，相对 2021 年上半年的负增长呈现向

好趋势。公司进一步强化技术平台能力建设，为 326 个

项目提供测试服务、为 61 个项目提供工艺开发及生产服

务，展望未来，公司业务将恢复高速增长。 

（5） DDSU 业务：持续为国内客户赋能。公司 DDSU 业务 Q3 单

季度实现营业收入 3.11 亿元，同比增长 10.5%。截止到

2021 年三季度末，公司累计完成 136 个项目的 IND 申报

和 103 个临床批件，目前有 1 个项目处于 NDA 阶段、1

个项目处于临床 III 期、14 个项目处于临床 II 期。 

►   “大而强”的平台型创新药服务商，展望未来

5~10 年业绩将持续维持高速增长 

公司自 2000 年成立以来，持续拓展业务范围、前瞻性进行多

元化业务布局，目前已成为全球性的“大而强”的平台型服

务商。展望未来 5 年、乃至于 10 年以上，公司核心竞争优势

是平台型企业带来业务的延展性，即未来进行产业链业务扩

张的能力是保证长周期维持成长的核心关注点。公司立足两

大核心业务（药物发现+CDMO 业务），积极布局细胞与基因治

疗 CDMO 领域、创新业务 DDSU、以及临床 CRO 领域等，展望未

来 5~10 年业绩将持续维持高速增长。 

投资建议 

公司作为“大而强”的平台型创新药服务商、具有全球业务

竞争力，且以李革为领导核心的管理团队具有业务布局的前

瞻性、以及进行业务拓展的能力，我们判断公司是 A 股少有

的具有中长期保持成长性的标的。考虑投资收益及公允价值

变化情况以及核心业务保持强劲快速增长，上调前期盈利预

测，即 21-23 年营收从 225.45/298.18/393.42 亿元上调为

226.10/301.82/404.80 亿元， EPS 从 1.63/2.15/2.87 元上

调为 1.91/2.72/3.46 元，对应 2021 年 10 月 29 日 138.01 元

/股收盘价，PE 分别为 72.35/50.72/39.91 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、新型冠状病毒疫情影响国内

外业务的拓展。 

 

盈利预测与估值 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,872 16,535 22,610 30,182 40,480 

YoY（%） 33.9% 28.5% 36.7% 33.5% 34.1% 

归母净利润(百万元) 1,855 2,960 4,657 6,644 8,444 

YoY（%） -18.0% 59.6% 57.3% 42.7% 27.1% 
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资料来源：Wind，华西证券研究所 

毛利率（%） 39.0% 38.0% 37.5% 37.6% 37.7% 

每股收益（元） 0.81 1.27 1.91 2.72 3.46 

ROE 10.7% 9.1% 12.5% 15.2% 16.2% 

市盈率 170.38 108.67 72.35 50.72 39.91 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 16,535 22,610 30,182 40,480  净利润 2,986 4,685 6,684 8,495 

YoY(%) 28.5% 36.7% 33.5% 34.1%  折旧和摊销 1,144 1,089 1,231 1,406 

营业成本 10,253 14,131 18,833 25,219  营运资金变动 81 -292 -242 -450 

营业税金及附加 35 48 64 86  经营活动现金流 3,974 4,484 6,079 7,760 

销售费用 588 787 1,063 1,418  资本开支 -3,022 -3,428 -3,294 -3,365 

管理费用 1,839 2,419 3,199 4,311  投资 -5,824 445 -13 -34 

财务费用 693 992 1,295 1,757  投资活动现金流 -8,776 -1,983 -1,707 -1,699 

资产减值损失 -63 2 4 3  股权募资 13,162 0 0 0 

投资收益 606 1,500 1,600 1,700  债务募资 -1,284 -1,230 0 0 

营业利润 3,389 5,499 7,690 9,870  筹资活动现金流 9,888 -1,230 0 0 

营业外收支 -20 0 0 0  现金净流量 5,005 1,272 4,372 6,061 

利润总额 3,369 5,499 7,690 9,870  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  383 813 1,006 1,375  成长能力     

净利润 2,986 4,685 6,684 8,495  营业收入增长率 28.5% 36.7% 33.5% 34.1% 

归属于母公司净利润 2,960 4,657 6,644 8,444  净利润增长率 59.6% 57.3% 42.7% 27.1% 

YoY(%) 59.6% 57.3% 42.7% 27.1%  盈利能力     

每股收益 1.27 1.91 2.72 3.46  毛利率 38.0% 37.5% 37.6% 37.7% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 18.1% 20.7% 22.1% 21.0% 

货币资金 10,237 11,509 15,881 21,942  总资产收益率 ROA 6.4% 9.0% 10.8% 11.4% 

预付款项 176 204 297 381  净资产收益率 ROE 9.1% 12.5% 15.2% 16.2% 

存货 2,686 3,418 4,744 6,226  偿债能力     

其他流动资产 9,961 11,080 13,002 15,686  流动比率 2.91 2.99 2.86 2.82 

流动资产合计 23,059 26,210 33,925 44,235  速动比率 2.48 2.49 2.35 2.32 

长期股权投资 765 819 832 866  现金比率 1.29 1.31 1.34 1.40 

固定资产 5,710 6,404 7,105 7,557  资产负债率 29.3% 27.8% 28.4% 28.9% 

无形资产 998 1,183 1,316 1,475  经营效率     

非流动资产合计 23,232 25,623 27,693 29,678  总资产周转率 0.36 0.44 0.49 0.55 

资产合计 46,291 51,833 61,618 73,912  每股指标（元）     

短期借款 1,230 0 0 0  每股收益 1.27 1.91 2.72 3.46 

应付账款及票据 941 1,181 1,652 2,160  每股净资产 13.31 15.22 17.94 21.39 

其他流动负债 5,749 7,596 10,226 13,517  每股经营现金流 1.63 1.84 2.49 3.18 

流动负债合计 7,920 8,777 11,877 15,677  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 5,652 5,652 5,652 5,652  PE 108.67 72.35 50.72 39.91 

非流动负债合计 5,652 5,652 5,652 5,652  PB 10.12 9.07 7.69 6.45 

负债合计 13,573 14,429 17,530 21,329       

股本 2,442 2,442 2,442 2,442       

少数股东权益 225 253 293 344       

股东权益合计 32,718 37,404 44,088 52,583       

负债和股东权益合计 46,291 51,833 61,618 73,912       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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