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[Table_Title] 

业绩呈现高速增长，小分子 CDMO 业务继续贡

献核心业绩增量 
[Table_Title2] 药明康德(603259) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司公告 2022 年中报：其上半年实现营业收入 177.56 亿元，

同比增长 68.52%、实现归母净利润 46.36 亿元，同比增长

73.29%、实现扣非净利润 38.50 亿元，同比增长约 81.00%、实

现经调整净利润 43.01 亿元，同比增长约 75.68%。 

分析判断: 

►   业绩呈现高速增长，小分子 CDMO 业务继续贡献核心

业绩增量 

公司 22H1 营业收入和经调整净利润分别同比增长 68.5%和

75.7%，若扣除新冠商业化项目，上半年营业收入同比增长

28.9%，继续延续高速增长。公司从供给端来看，员工数量和资

本开支继续呈现高速增长，其中截止到 22 年 6 月底，公司员工

数量达到 39716 人，同比增长 39.1%；公司 22H1 资本开支为

44.19 亿元，同比增长 61.58%。考虑到国内底层红利（工程师红

利和生产成本优势），且目前国内 CXO 供应链占全球比重不高，

综合来看，我们仍然维持之前 CXO 行业在未来 3~5 年依然处于高

速增长的判断，其中药明康德作为根植于中国的全球性的 CXO 龙

头企业，将能持续受益于行业红利带来的高增长。 

 小分子 CDMO业务继续贡献核心业绩增量，展望未来有望继

续呈现高速增长：22H1 小分子CDMO 业务实现收入 94.7亿

元，同比增长 145.4%，若扣除新冠商业化项目，同比增长

37.0%；截止 2022 年中报，公司覆盖分子管线数量达到 2010

个（其中临床 III 期阶段 52 个、临床 II 期阶段 288个、临

床 I 期及临床前阶段 1,627 个、已获批上市的 43 个），同比

增长 42.3%、环比 21 年底增长 20.6%，需求端继续呈现高速

增长；公司持续进行产能建设，2022H1 常州三期的研发中心

和 4 个生产车间陆续投产，为公司未来业绩增长奠定基础。

展望未来，考虑到需求端（覆盖的管线）延续高速增长和供

给端（产能）持续提升，预期小分子 CDMO 业务将继续呈现

高速增长。 

 实验室业务呈现稳健增长：22H1实验室业务（包括化学业务

的药物发现、测试业务的实验室分析及测试、生物学业务、

DDSU 业务）实现营业收入 69.4 亿元，同比增长 25.9%，其

中药物发现、实验室分析与测试、生物学业务分别实现营业
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收入 35.0 亿元（yoy +36.5%）、18.9 亿元（yoy +34.6%）、

10.9 亿元（yoy +18.5%），继续呈现快速增长。 

 CGT CDMO 业务恢复高速增长的趋势，TESSA 技术为公司未来

带来想象力：22H1 实现营业收入6.2 亿元，同比增长

35.7%，延续 21Q4 以来的高速增长。截止到 22H1，公司为

67 个项目提供开发和生产服务，其中包括 51 个临床前和 I

期临床试验项目，9 个 II 期临床试验项目，7 个 III 期临床

试验项目（其中 4 个项目处于上市申请准备阶段）。公司

2022 年 3 月正式发布 TESSA™技术，与传统基于质粒的生产

相比，能提高 10 倍以上的 AAV 生产能力，截止 22 年 6月

底，共有 30 个项目在评估过程中，新技术赋能、为公司未

来 CGT CDMO 业务增长带来想象力。 

 临床 CRO&SMO 业务受国内新冠疫情影响，整体增速略微降

低：22H1 临床 CRO&SMO 业务实现营业收入 7.2 亿元，同比增

长 1.7%，其中 SMO 业务继续保持国内行业龙头的地位，展望

未来，随着疫情影响因素的降低，有望继续呈现高速增长的

趋势。 

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。考虑新冠商业化项目确认以及未

来新增订单的不确定性，调整前期盈利预测，即 22-24 年营收

从 388.83/467.37/584.92 亿元调整为 388.45/435.78/566.21

亿元， EPS 从 2.94/3.71/4.58 元调整为 3.01/3.49/4.62元，

对应 2022 年 07 月 26 日 101.56 元/股收盘价，PE 分别为

33.72/29.11/21.98 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 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 16,535 22,902 38,845 43,578 56,621 

YoY（%） 28.5% 38.5% 69.6% 12.2% 29.9% 

归母净利润(百万元) 2,960 5,097 8,904 10,316 13,663 

YoY（%） 59.6% 72.2% 74.7% 15.9% 32.4% 

毛利率（%） 38.0% 36.3% 37.1% 37.3% 38.0% 

每股收益（元） 1.06 1.75 3.01 3.49 4.62 

ROE 9.1% 13.2% 19.4% 18.4% 19.6% 

市盈率 95.81 58.03 33.72 29.11 21.98 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 22,902 38,845 43,578 56,621 
 

净利润 5,136 8,977 10,397 13,773 

YoY(%) 38.5% 69.6% 12.2% 29.9% 
 

折旧和摊销 1,480 1,772 2,068 2,342 

营业成本 14,592 24,436 27,307 35,133 
 

营运资金变动 -574 -950 3,811 -6,071 

营业税金及附加 54 86 99 127 
 

经营活动现金流 4,589 7,578 13,635 6,785 

销售费用 699 1,284 1,385 1,836 
 

资本开支 -6,934 -5,972 -6,611 -6,187 

管理费用 2,203 4,029 4,356 5,766 
 

投资 1,908 -542 -628 -735 

财务费用 84 -96 -126 -377 
 

投资活动现金流 -4,839 -4,361 -4,796 -3,857 

研发费用 942 1,613 1,801 2,346  股权募资 104 -4 0 0 

资产减值损失 -33 4 3 4 
 

债务募资 1,071 329 680 504 

投资收益 1,356 1,554 1,743 2,265 
 

筹资活动现金流 -1,724 -1,357 503 298 

营业利润 6,038 10,318 12,063 15,905 
 

现金净流量 -2,053 1,860 9,342 3,225 

营业外收支 -22 0 0 0 
 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 6,016 10,318 12,063 15,905 
 

成长能力     

所得税  880 1,341 1,666 2,132 
 

营业收入增长率 38.5% 69.6% 12.2% 29.9% 

净利润 5,136 8,977 10,397 13,773 
 

净利润增长率 72.2% 74.7% 15.9% 32.4% 

归属于母公司净利润 5,097 8,904 10,316 13,663 
 

盈利能力     

YoY(%) 72.2% 74.7% 15.9% 32.4% 
 

毛利率 36.3% 37.1% 37.3% 38.0% 

每股收益 1.75 3.01 3.49 4.62 
 

净利润率 22.3% 22.9% 23.7% 24.1% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

总资产收益率 ROA 9.2% 13.0% 12.6% 13.5% 

货币资金 8,239 10,099 19,442 22,667 
 

净资产收益率 ROE 13.2% 19.4% 18.4% 19.6% 

预付款项 303 463 542 682 
 

偿债能力     

存货 5,905 6,565 8,441 10,177 
 

流动比率 1.69 1.64 1.80 1.99 

其他流动资产 7,539 13,891 11,117 21,202 
 

速动比率 1.08 1.15 1.28 1.49 

流动资产合计 21,986 31,018 39,541 54,727 
 

现金比率 0.63 0.53 0.89 0.82 

长期股权投资 678 621 549 484 
 

资产负债率 29.7% 32.6% 30.9% 30.5% 

固定资产 8,554 9,976 11,504 12,556 
 

经营效率     

无形资产 1,600 1,941 2,412 2,818 
 

总资产周转率 0.45 0.63 0.58 0.62 

非流动资产合计 33,142 37,504 42,350 46,531 
 

每股指标（元）     

资产合计 55,127 68,522 81,891 101,259 
 

每股收益 1.75 3.01 3.49 4.62 

短期借款 2,261 2,590 3,270 3,774 
 

每股净资产 13.02 15.51 19.00 23.62 

应付账款及票据 1,931 2,301 2,751 3,542 
 

每股经营现金流 1.55 2.56 4.61 2.29 

其他流动负债 8,792 14,044 15,886 20,186 
 

每股股利 0.52 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 12,985 18,935 21,907 27,502 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 58.03 33.72 29.11 21.98 

其他长期负债 3,385 3,385 3,385 3,385 
 

PB 9.11 6.55 5.35 4.30 

非流动负债合计 3,385 3,385 3,385 3,385 
 

     

负债合计 16,370 22,321 25,292 30,887 
 

     

股本 2,956 2,956 2,956 2,956 
 

     

少数股东权益 266 339 421 531 
 

     

股东权益合计 38,757 46,201 56,599 70,371 
 

     

负债和股东权益合计 55,127 68,522 81,891 101,259 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

徐顺利：北京大学硕士，曾就职于南华基金，2020年1月加入华西证券，负责CXO、科研试剂及部

分原料药领域。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用

的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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