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市场数据  
收盘价(元) 101.56 

一年最低/最高价 83.07/160.95 

市净率(倍) 7.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
259,798.08 

总市值(百万元) 300,292.02  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.23 

资产负债率(%,LF) 31.53 

总股本(百万股) 2,956.79 

流通 A 股(百万股) 2,558.07  
 

相关研究  
《药明康德(603259)：Q1 业绩符

合预期，全年业绩高确定性+高

增速》 

2022-04-26 

《药明康德(603259)：2021 年年

报点评：高景气龙头延续高增

速，新业务持续放量带动长期业

绩增长》 

2022-03-24 

《药明康德(603259)：2021 年业

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 22,902 39,133 45,081 56,126 

同比 38% 71% 15% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 5,097 8,633 9,826 12,401 

同比 72% 69% 14% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.72 2.92 3.32 4.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） 58.91 34.79 30.56 24.21 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 上半年实现营收 177.6 亿元（+68.5%，括号内为同比
增速，下同）；归母净利润 46.4 亿元（+73.3%），扣非净利润 38.5 亿元
（+81.0%），non-IFRS 净利润 43.0 亿元（+75.7%）。 

◼ 疫情下 Q2 业绩增速不减：公司 Q2 实现营收 92.8 亿元（+66.2%），归
母净利润 29.9 亿元（+154.6%）；得益于公司第一时间启动业务连续性
预案，在上海疫情影响下仍保持业绩高增速。 

◼ 化学业务翻倍增长，常规业务和新分子数维持高增速：2022 上半年公司
化学业务实现收入 129.7 亿元（+101.9%），其中 R 端收入 35.0 亿
（+36.5%），D&M 端收入 94.7 亿（+145.4%）；受益于新冠订单交付，
化学业务实现翻倍增长；剔除新冠后常规业务同比增加 36.8%。公司
2022 上半年完成 18 万个定制化合物，化学药工艺研发和生产管线共增
加 473 个新分子。截至 2022 年 6 月底，化学业务新药分子 2010 个，其
中 III 期项目 52 个（Q2 增加 3 个），获批项目 43 个（Q2 增加 1 个）。
寡核苷酸和多肽药物 D&M 业务收入 7.1 亿，开始贡献收入，客户数和
分子数达分别+123%和 63%。 

◼ 测试业务稳定增长，安评业务保持高增速：2022 上半年公司测试业务收
入 26.1 亿元（+23.6%）。拆分来看，1）实验室分析及测试服务收入 18.9

亿元（+34.6%），其中安评业务订单饱满，收入同比增加 53%，医疗器
械测试业务保持恢复，收入同比增加 31%；2）临床 CRO&SMO 业务收
入 7.2 亿元（+1.7%），业务受到全国疫情多点爆发影响；其中 CRO 业
务上半年完成 170 个项目临床试验开发，帮助客户获得临床申请批件 10

个；SMO 业务上半年帮助 16 个产品上市。 

◼ 生物和 ATU 业务稳步提升，DDSU 业务短期仍受影响：生物学业务实
现收入 10.9 亿元（+18.5%），生物业务新分子种类及生物药相关收入同
比增长 67%，成为重要驱动力；ATU 业务实现收入 6.2 亿元（+35.7%）
借助 CTDMO 模式，结构不断改善，拥有的 67 个项目中，II 期和 III 期
项目分别为 9 个和 7 个；2022 年 3 月发布的新技术 TESSA 评估项目达
到 30 个。DDSU 实现收入 4.6 亿元（-26.7%），业务总体受到 CDE 提升
临床质量政策的影响；上半年完成 IND 申报 9 个，获得临床批件 19 个。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022 年归母净利润 86.3 亿元的预
期，考虑到新冠订单不确定性，将 2023-2024 年归母净利润预期由
104.1/132.2 亿元下调至 98.3/124.0 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE

分别为 35/31/24 倍，公司作为 CXO 平台化龙头，业绩高确定性，估值
性价比凸显，维持“买入”评级。 
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◼ 风险提示：产能扩张不及预期，汇兑损益风险，新冠订单不及预期等。  
绩快报点评：行业龙头持续高景

气，CRDMO带动业绩高速增长》 

2022-02-16 
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药明康德三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 21,986 37,662 47,693 63,789  营业总收入 22,902 39,133 45,081 56,126 

货币资金及交易性金融资产 8,766 18,912 25,471 35,674  营业成本(含金融类) 14,592 23,323 26,958 33,647 

经营性应收款项 4,970 8,962 10,206 12,568  税金及附加 54 82 98 124 

存货 5,905 6,906 8,651 11,459  销售费用 699 1,252 1,474 1,908 

合同资产 773 1,253 1,481 1,845     管理费用 2,203 3,753 4,416 5,781 

其他流动资产 1,571 1,629 1,884 2,243  研发费用 942 1,604 1,808 2,526 

非流动资产 33,142 32,037 35,366 37,098  财务费用 84 77 -4 -48 

长期股权投资 678 378 458 538  加:其他收益 248 552 518 617 

固定资产及使用权资产 9,623 11,639 13,441 14,931  投资净收益 1,356 411 514 1,518 

在建工程 5,772 4,617 3,694 2,955  公允价值变动 -93 0 0 0 

无形资产 1,600 1,924 2,260 2,680  减值损失 0 2 4 3 

商誉 1,926 2,236 2,657 2,807  资产处置收益 264 145 222 377 

长期待摊费用 1,539 1,682 1,845 1,997  营业利润 6,038 10,151 11,588 14,702 

其他非流动资产 12,003 9,560 11,012 11,188  营业外净收支  -22 -15 -14 -17 

资产总计 55,127 69,698 83,060 100,887  利润总额 6,016 10,136 11,574 14,685 

流动负债 12,985 17,496 20,385 25,149  减:所得税 880 1,368 1,643 2,144 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,658 2,503 2,507 2,513  净利润 5,136 8,767 9,930 12,541 

经营性应付款项 1,931 2,314 2,898 3,807  减:少数股东损益 39 134 105 140 

合同负债 2,986 3,677 4,642 5,995  归属母公司净利润 5,097 8,633 9,826 12,401 

其他流动负债 5,409 9,002 10,338 12,833       

非流动负债 3,385 4,337 4,927 5,530  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.72 2.92 3.32 4.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 607 1,057 1,507 1,957  EBIT 4,595 9,118 10,327 12,140 

租赁负债 1,019 1,139 1,259 1,379  EBITDA 6,075 10,713 12,229 14,402 

其他非流动负债 1,759 2,140 2,161 2,194       

负债合计 16,370 21,833 25,312 30,679  毛利率(%) 36.28 40.40 40.20 40.05 

归属母公司股东权益 38,492 47,466 57,243 69,563  归母净利率(%) 22.26 22.06 21.80 22.10 

少数股东权益 266 400 505 645       

所有者权益合计 38,757 47,866 57,748 70,208  收入增长率(%) 38.50 70.87 15.20 24.50 

负债和股东权益 55,127 69,698 83,060 100,887  归母净利润增长率(%) 72.19 69.36 13.82 26.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,589 9,224 10,768 12,063  每股净资产(元) 13.02 16.06 19.37 23.53 

投资活动现金流 -4,839 -526 -4,986 -2,586  最新发行在外股份（百万股） 2,957 2,957 2,957 2,957 

筹资活动现金流 -1,724 1,048 378 326  ROIC(%) 9.80 16.50 15.33 14.91 

现金净增加额 -2,053 9,746 6,159 9,803  ROE-摊薄(%) 13.24 18.19 17.16 17.83 

折旧和摊销 1,480 1,595 1,902 2,262  资产负债率(%) 29.69 31.32 30.47 30.41 

资本开支 -6,934 -2,741 -3,524 -3,195  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.91 34.79 30.56 24.21 

营运资本变动 -1,151 -4,398 -1,669 -3,271  P/B（现价） 7.80 6.32 5.24 4.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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