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药明康德（603259.SH）2023 年三季报点评     

非新冠业务增长稳健，经营效率和规模效益持续提升 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 30 日，药明康德发布 2023 年三季报，前三季度实现

营业收入 295.41 亿元，同比增长 4.0%，剔除新冠商业化项目后收入增长 23.4%；

归母净利润 80.76 亿元，同比增长 9.5%；扣非归母净利润 77.09 亿元，同比增

长 23.7%。 

➢ 非新冠收入稳定增速，小幅下调全年业绩指引。单季度看，公司 Q3 实现收

入 106.70 亿元，同比增长 0.3%，剔除新冠商业化项目后收入增速为 15.7%；归

母净利润 27.63 亿元，同比增长 0.8%；扣非归母净利润 29.48 亿元，同比增长

23.8%。新冠大订单已经全部交付完毕，公司预计 Q4 非新冠商业化项目收入将

首次突破 100 亿元，其中 WuXi Chemistry D&M 业务将保持强劲增长，剔除

新冠商业化项目后收入同比增长 29%-34%；预计 2023 年收入指引为 401-405

亿元，整体增速为 2%-3%，相比 2023 年中报 5%-7%指引有小幅下调，主要系

Q4 早期药物研发阶段需求不及预期，部分实验室业务收入预计低于最初预期；

剔除新冠商业化项目后同比增长 25%-26%（中报指引为 29%-32%）。受益于

经营效率持续提升，公司上调全年经调整 non-IFRS 毛利率 0.5pts 至 41.7%-

42.1%，并且上调 2023 年自由现金流至 45-50 亿。 

➢ CRDMO 和 CTDMO 商业模式持续满足全球客户需求。前三季度分板块看，

（1）WuXi Chemistry 收入 212.4 亿元（+2.0%），剔除新冠商业化项目后增

速 31.0%。D&M 收入 156.3 亿元（+1.4%），剔除特定项目后增长 48.2%；R

收入 56.1 亿元（+4.0%）。TIDES 业务收入 20.7 亿元（+38.1%），在手订单

同比增长 245%，预计全年收入增长超 60%，2023 年 12 月多肽固相产能将增

加至 32000L。（2）WuXi Testing 收入 48.5 亿元（+16.2%），其中药物安评

和 SMO 收入增长 26.9%、31.0%，保持中国行业领先水平。（3）WuXi Biology

收入 18.9 亿元（+6.5%），其中新分子种类相关收入同比强劲增长 35%，占比

持续提升至 25.9%。（4）WuXi ATU 收入 10.3 亿元（+11.6%），为总计 68 个

项目提供工艺开发、检测与生产服务，包括 7 个临床三期项目。（5）WuXi DDSU

收入 4.9 亿元（-26.9%），公司为客户研发的两款新药已获批上市，持续获得上

市药物的销售收入分成，另有两款药物处于上市申请阶段，公司预计未来十年销

售收入分成的 CAGR 将超过 50%。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

101.84/126.86/163.01 亿元，对应 PE 为 26/21/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求下降风险、政策变化风险、行业竞争加剧的风险、海外监管

风险、核心技术人员流失风险、汇率风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 39,355 40,373 48,538 59,761 

增长率（%） 71.8 2.6 20.2 23.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 8,814 10,184 12,686 16,301 

增长率（%） 72.9 15.5 24.6 28.5 

每股收益（元） 2.97 3.43 4.27 5.49 

PE 30 26 21 16 

PB 5.8 4.9 4.1 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 39,355 40,373 48,538 59,761  成长能力（%）     

营业成本 24,677 23,726 28,106 34,057  营业收入增长率 71.84 2.59 20.22 23.12 

营业税金及附加 200 222 291 359  EBIT 增长率 108.67 25.08 24.66 27.98 

销售费用 732 707 874 1,076  净利润增长率 72.91 15.55 24.57 28.49 

管理费用 2,826 2,624 3,106 3,765  盈利能力（%）     

研发费用 1,614 1,413 1,650 1,912  毛利率 37.30 41.23 42.09 43.01 

EBIT 9,589 11,993 14,951 19,135  净利润率 22.40 25.22 26.14 27.28 

财务费用 -248 131 149 94  总资产收益率 ROA 13.62 13.36 14.04 15.18 

资产减值损失 -176 -62 -61 -74  净资产收益率 ROE 18.92 18.74 19.47 20.79 

投资收益 188 545 631 777  偿债能力     

营业利润 10,652 12,337 15,362 19,732  流动比率 1.66 1.75 2.01 2.29 

营业外收支 -34 -30 -31 -33  速动比率 0.99 1.17 1.43 1.70 

利润总额 10,618 12,307 15,331 19,699  现金比率 0.55 0.57 0.82 1.09 

所得税 1,716 2,031 2,530 3,250  资产负债率（%） 27.46 28.13 27.28 26.35 

净利润 8,903 10,276 12,802 16,449  经营效率     

归属于母公司净利润 8,814 10,184 12,686 16,301  应收账款周转天数 55.40 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 11,505 14,300 17,873 22,681  存货周转天数 83.84 88.00 88.00 88.00 

      总资产周转率 0.66 0.57 0.58 0.60 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7,986 10,253 17,198 26,290  每股收益 2.97 3.43 4.27 5.49 

应收账款及票据 6,047 7,617 9,222 11,355  每股净资产 15.69 18.30 21.95 26.41 

预付款项 291 308 365 443  每股经营现金流 3.58 4.16 4.91 6.13 

存货 5,669 5,669 6,715 8,137  每股股利 0.89 0.86 1.07 1.37 

其他流动资产 4,005 7,883 8,449 9,125  估值分析     

流动资产合计 23,997 31,730 41,950 55,350  PE 30 26 21 16 

长期股权投资 1,203 1,748 2,379 3,156  PB 5.8 4.9 4.1 3.4 

固定资产 14,171 17,172 19,612 21,844  EV/EBITDA 23.06 18.56 14.85 11.70 

无形资产 1,785 1,953 2,099 2,242  股息收益率（%） 0.99 0.95 1.18 1.52 

非流动资产合计 40,693 44,477 48,383 52,035       

资产合计 64,690 76,206 90,333 107,385       

短期借款 3,874 4,874 5,374 5,874  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,659 2,340 2,772 3,359  净利润 8,903 10,276 12,802 16,449 

其他流动负债 8,966 10,872 12,723 14,910  折旧和摊销 1,917 2,307 2,921 3,546 

流动负债合计 14,499 18,086 20,869 24,143  营运资金变动 585 -182 -972 -1,548 

长期借款 279 529 659 759  经营活动现金流 10,616 12,346 14,587 18,204 

其他长期负债 2,985 2,824 3,111 3,396  资本开支 -9,668 -5,786 -5,649 -5,820 

非流动负债合计 3,264 3,353 3,770 4,155  投资 -80 -3,080 -55 -55 

负债合计 17,764 21,439 24,639 28,298  投资活动现金流 -9,690 -8,939 -6,054 -6,225 

股本 2,961 2,969 2,969 2,969  股权募资 150 0 0 0 

少数股东权益 337 429 544 692  债务募资 1,668 1,821 710 680 

股东权益合计 46,927 54,767 65,693 79,087  筹资活动现金流 -1,278 -1,440 -1,740 -2,997 

负债和股东权益合计 64,690 76,206 90,333 107,385  现金净流量 -191 2,268 6,944 9,092 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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