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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 109.86 

一年内最高/最低价（元） 172.49/81.82 

市盈率（当前） 63.71 

市净率（当前） 8.44 

总股本（亿股） 29.56 

总市值（亿元） 3,247.19 
 

资料来源：聚源数据 
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[Table_OtherReport]  药明康德：业绩强势增长，2022 年化

学业务再加速 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2021 年年报， 2021 年实现营业收入 229.0 亿元，同比

增长 38.5%；归母净利润 50.1 亿元，同比增长 72.2%；扣非净利润 40.6

亿元，同比增长 70.4%。 

点评： 

⚫ 依托于 CRDOM/CTDMO 商业模式，公司业绩持续强劲增长弥补毛利

率微降影响。公司全年营业收入同比增加 38.5%，收入和增长率均为公

司上市以来新高；毛利率为 36.3%，同比下降 1.7pct，主要系汇率影响

以及为了 2022 年高业绩增长在人才保留和投入方面有所增加。一体化

的赋能平台持续带来产出成果： 2021年原有客户贡献营收212.95亿元，

同比增长 29%，占公司全年 93.0%的收入；同时公司继续坚持“长尾客

户”战略，前十大客户保留率 100%，提高大药企渗透率，全球前 20 大

药企客户贡献收入 67.3 亿元（+24%），占比 29.4%。公司海内外业绩

增长强劲，增速均超过 30%。报告期内中国地区营收 58.0 亿元（+40%），

收入贡献占比 25%；美国地区营收 121.5 亿元（+37%），占比 53%；

欧洲地区营收 37.2 亿元（+40%），占比 16%；日本、韩国及其他地区

营收 12.3 亿元（+41%），占比 6%。 

⚫ WuXi Chemistry 带动全年业绩高增长，2022 年有望翻倍增长。 化学

业务板块持续建设“一体化，端到端”CRDMO 业务，订单需求旺盛。

2021 年化学业务实现收入约 140.9 亿元，同比增长约 46.9%，带动了公

司全年业绩的高速增长。其中，小分子药物发现（R）的服务收入 61.7

亿元（+43.2%）；工艺研发和生产（D&M）的服务收入 79.2 亿元

（+49.9%），平台管线持续扩张，新增 14 个商业化项目，管线内共计

1666 个分子，同时寡核苷酸和多肽类药物 CDMO 服务客户数量（25-57）

和分子数量（39-99）同比提升 128%和 154%，寡核苷酸和多肽类药物

D&M 收入达到 1.15 亿美元。公司预计化学业务板块 2022 年收入增速

相较 2021 的收入增速将近翻番。 

⚫ WuXi Testing 和 WuXi Biology 表现亮眼，其他业务稳步推进。1）2021

年 WuXi Testing 实现收入 45.3 亿元（+38.0%），其中实验室分析与测

试收入 30.5 亿元（38.9%），继续保持业内领先地位，持续扩张的产能、

在手订单和服务项目的快速增长以及强大稳定的供应链是其主要驱动

力；临床 CRO 和 SMO 收入 14.8 亿（36.2%），为共计约 240 个项目提

供临床试验开发服务，同时发挥 WuXi Testing 平台协同性挖掘临床前项

目，未来有望持续推动向下游临床CRO和SMO的导流。2）WuXi Biology

实现收入 19.9 亿元（+30.0%），强大而广泛的新分子种类服务能力驱

动快速增长，大分子生物药和新技术新能力相关收入同比增长达到

75%。公司预计该板块业绩有望持续增长。3）Wuxi ATU 实现收入 10.3
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亿元（-2.8%），收入下降主要受美国区客户产品上市申报推迟以及新

冠疫情影响。公司持续加强细胞疗法 CTDMO 服务平台建设，为 58 个

临床前和Ⅰ期临床实验项目、5 个Ⅱ期临床试验项目和 11 个Ⅲ期临床试

验项目提供工艺开发与生产服务，4 个项目处在即将递交上市申请阶段。

预计 2022 年将迎来增长拐点，增速将超过行业平均水平。4）Wuxi DDSU

实现收入 12.5 亿元（+17.5%），完成 26 个 IND 申报，获批 23 个 CTA，

目前有 1 个项目处于 NDA 阶段，3/14/74 个项目分别处于Ⅲ/Ⅱ/Ⅰ期临

床，在 144 个已经递交 INA 或处在临床开放的项目中，约 70%的临床

进度位列中国同类候选药物中前三位。2022 年业务将进行迭代升级，

预计收入将略有下降，但销售分成模式有望在未来进一步打开利润增长

空间。 

⚫ 2022 年主营业务有望再加速。公司 2021 年末固定资产为 85.4 亿元

（+49.8%），在建工程为 57.7 亿元（+87.0%），2022 年公司将继续加

大资本开支力度，预计资本开支 90-100 亿人民币。产能方面，公司继

续推进产能扩张和全球布局，常州、泰兴、美国等地的产能建设正加速

推进，并且完成了对瑞士库威工厂的收购，该工厂于 2021 年 7 月开始

并表。客户拓展方面，公司坚持“长尾客户” 战略，截至到 2021 年底，

公司新增客户数超 1660 家，新增活跃客户数超 5700 家。员工储备方面，

截至 2021 年底公司拥有员工人数 34912 人（+32.2%）。公司 2021 年期

末存货为 59.1 亿元（+119.9%），合同负债为 29.9 亿元（+88.9%），

均大幅上升，同时公司 2022 年 1-2 月在手订单和销售收入同比增速均

超过 65%，公司产能、人力的充分供给叠加客户订单量的快速增加，公

司今年收入有望再创新高，实现 65%-70%的增长。 

⚫ 盈利预测：预计 2022-2024年，公司营收分别为 383.5/459.6/568.8 亿

元 ， 分 别 同 比 增 67.5%/19.8%/23.8% ； 归 母 净 利 润 分 别 为

77.8/92.0/114.8 亿元，分别同比增 52.7%/18.2%/24.8%。当前收盘价

对应 PE分别为 42/35/28倍，公司为具有全球竞争力的 CRDMO龙头企业，

所处赛道仍处于高景气度，随着新产能的逐步释放以及客户管线推进后

的放量，有望为公司带来持续增长，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示：新冠疫情加剧；客户订单执行情况以及市场开拓情况不及预

期；行业需求下降；行业竞争加剧；政策风险。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（百万元） 22902.4 38352.8 45961.8 56882.4 

营收增速（%）  67.5% 19.8% 23.8% 

净利润（百万元） 5097.2 7784.5 9203.9 11483.2 

净利润增速（%）  52.7% 18.2% 24.8% 

EPS(元/股) 1.72 2.63 3.11 3.88 

PE  41.7 35.3 28.3 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 23059.3 21985.6 23777.9 27969.8  经营活动现金流 3973.7 4589.3 1270.7 7887.5 

现金 10237.2 8238.8 1600.0 1600.0  净利润 2960.2 5097.2 7784.5 9203.9 

应收账款 3664.8 4619.6 7702.9 9231.1  折旧摊销 958.5 1270.4 1883.3 2430.4 

其它应收款 33.9 339.6 568.7 681.5  财务费用 414.2 62.7 100.8 215.4 

预付账款 175.7 302.9 493.3 588.3  投资损失 -606.2 -1356.3 -1150.0 -1400.0 

存货 2685.9 5905.0 9603.1 11453.2  营运资金变动 298.9 -465.7 -7432.9 -2649.1 

其他 1078.8 1775.4 2973.1 3563.0  其它 -77.9 -57.8 27.8 19.2 

非流动资产 23231.8 33141.7 40254.5 45819.5  投资活动现金流 -8775.8 -4839.0 -7855.5 -6605.5 

长期投资 764.8 678.3 678.3 678.3  资本支出 -3031.0 -6936.1 -9005.0 -8005.0 

固定资产 5710.1 8553.9 13394.9 18584.6  长期投资 965.3 5773.5 0.0 0.0 

无形资产 2808.3 4258.8 3837.9 3459.2  其他 -6710.0 -3676.3 1149.5 1399.5 

其他 9204.1 11949.6 11949.6 11949.6  筹资活动现金流 9888.0 -1723.9 -53.9 -1282.0 

资产总计 46291.2 55127.4 64032.4 73789.3  短期借款 1230.0 2261.5 3777.7 4268.1 

流动负债 7920.3 12984.6 15120.8 17163.1  长期借款 -933.1 219.0 -396.4 0.0 

短期借款 1230.0 2261.5 3777.7 4268.1  其他 12907.1 -832.4 -1073.0 -1556.9 

应付账款 929.7 1931.0 3144.6 3750.5  现金净增加额 5086.0 -1973.6 -6638.8 0.0 

其他 17.8 3.7 5.9 7.1  主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 5652.3 3385.3 3385.3 3385.3  成长能力     

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  营业收入 28.5% 38.5% 67.5% 19.8% 

其他 3550.3 2454.1 2454.1 2454.1  营业利润 44.8% 78.1% 57.7% 19.8% 

负债合计 13572.7 16369.9 18506.1 20548.4  归属母公司净利润 59.6% 72.2% 52.7% 18.2% 

少数股东权益 224.7 266.0 323.2 390.9  获利能力         

归属母公司股东权益 32493.7 38491.5 45203.1 52850.1  毛利率 38.0% 36.3% 38.0% 38.3% 

负债和股东权益 46291.2 55127.4 64032.4 73789.3  净利率 17.9% 22.3% 20.3% 20.0% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 9.1% 13.2% 17.2% 17.4% 

营业收入 16535.4 22902.4 38352.8 45961.8  ROIC 9.7% 11.6% 15.6% 15.9% 

营业成本 10253.3 14592.3 23763.4 28341.6  偿债能力         

营业税金及附加 34.5 53.6 89.7 107.5  资产负债率 29.3% 29.7% 28.9% 27.8% 

营业费用 588.5 699.0 1170.5 1402.7  净负债比率 3.0% 4.8% 5.9% 5.8% 

研发费用 693.3 942.2 1342.3 1746.5  流动比率 2.91 1.69 1.57 1.63 

管理费用 1839.0 2203.4 3451.8 4136.6  速动比率 2.57 1.24 0.94 0.96 

财务费用 519.8 84.1 100.8 215.4  营运能力         

资产减值损失 -75.3 -64.7 -60.0 0.0  总资产周转率 0.36 0.42 0.60 0.62 

公允价值变动收益 52.3 -93.4 -50.0 0.0  应收账款周转率 4.99 5.50 6.16 5.37 

投资净收益 805.4 1867.9 1200.0 1400.0  应付账款周转率 13.37 10.16 9.36 8.22 

营业利润 3389.5 6037.7 9524.3 11411.4  每股指标(元)         

营业外收入 5.5 10.7 10.7 10.7  每股收益 1.21 1.72 2.63 3.11 

营业外支出 25.6 32.8 32.8 32.8  每股经营现金 1.63 1.55 0.43 2.67 

利润总额 3369.4 6015.6 9502.2 11389.3  每股净资产 13.31 13.02 15.29 17.88 

所得税 383.1 879.7 1660.4 2117.7  估值比率         

净利润 2986.3 5135.9 7841.8 9271.6  P/E 90.6 63.7 41.7 35.3 

少数股东损益 26.0 38.8 57.2 67.7  P/B 8.26 8.44 7.18 6.14 

归属母公司净利润 2960.2 5097.2 7784.5 9203.9       

EBITDA 4647.5 7080.6 11508.4 14057.2       

EPS（元） 1.21 1.72 2.63 3.11       
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  评级 说明 
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