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药明康德（2359.HK/603259.CH）：2024 年
收入、经调整净利指引同比持平或略降 

药明康德 2023 年全年业绩大致符合预期，但 2024 年指引（收入、
经调整 non-IFRS 归母净利润同比持平或略降）显著低于市场预期，
导致业绩发布后港股收跌 7.5%、A 股收跌 4.9%。尽管管理层未详细
阐述下调非新冠收入增速原因，我们推测可能反映公司业务实际上
或已受到生物安全法案草案的负面影响。下调港股/A 股目标价至
48.0 港元/人民币 60.0 元。 

 2023 全年业绩大致符合预期：2023 年全年总收入达到人民币 403.4
亿元（+2.5% YoY），剔除新冠商业化项目后收入增速为+25.6% YoY, 
符合我们预期和彭博一致预期，亦处于公司之前给出的收入指引中
间值。经调整 Non-IFRS 归母净利润达到 108.55 亿元（+15.5% YoY），
大致符合我们预期，超出彭博预期 6%。毛利率方面，全年报表口
径毛利润率为 40.6%，经调整 non-IFRS 毛利率为 42%,靠近之前经
调整 non-IFRS 毛利指引区间(41.7%-42.1%)的高端。按照客户地区
分，美国客户收入上升 1% YoY，剔除新冠商业化项目上升 42% YoY; 
欧洲客户收入上升 12% YoY；中国客户收入上升 1% YoY；其他地区
客户上升 8% YoY。 

 2024 年收入和经调整 Non-IFRS 归母净利润指引同比持平或下跌
5%，显著低于市场预期：根据公司指引，2024 年收入预计达到人
民币 383-405 亿元（-5%~+0.4% YoY），剔除新冠收入预计实现 2.7%-
8.6% YoY，经调整 non-IFRS 归母净利率水平维持 2023 水平（26.9%）,
对应经调整non-IFRS归母净利润 103-108.9亿元（-5.1%~+0.4% YoY）。
该指引显著低于市场预期的高百分之十几的收入增速（彭博一致预
期为 18.5% YoY 收入增速）及我们之前预测的 20%左右的收入同比
增速，主要由于此次非新冠收入单位数指引远低于之前公司的长期
收入增速展望（+30% YoY）及 2023 年非新冠收入增速（+25.6% YoY）。
此次大幅下调非新冠收入增速，尽管管理层并未详细解释下调原因，
我们认为这反映了公司业务可能实际上已经受到生物安全法案草
案的负面影响。 

 美国生物安全法草案进展时间线尚未明确。根据管理层说法，S3558
和 HR7085 下一步分别需要通过参议院和众议院的表决，目前两者
均未公布下一步时间表。即便两个草案分别通过了参议院、众议院
的表决，这两个草案之间的不同也需要解决才能够递交给美国总统
进行批准，管理层认为这需要耗时数月及更长时间。 

 下调港股/A 股目标价至 48.0 港元/人民币 60.0 元：考虑到公司 2024
年指引显著低于预期，我们将 2024/2025E 收入分别下调 22%/34%，
在维持经调 non-IFRS 归母净利率较为稳定的假设下，2024/2025E 经
调整归母净利润分别下调 21%/33%；同时我们引入 2026 年收入预
测。给予公司港股 11x 2025E PE 目标估值和 7%的 A/H 溢价，港股
/A 股目标价分别下调至 48.0 港元/人民币 60.0 元。 

 投资风险：地缘政治风险；融资环境恢复差于预期；竞争格局激烈。 
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药明康德（2359.HK）  

目标价（港元） 48.0 

潜在升幅/降幅 +21% 

目前股价（港元） 39.6 

52 周内股价区间（港元） 36.4-103.6 

总市值（百万港元） 156,981 

近 3 月日均成交额（百万港元） 506 

 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

      
 
药明康德(603259.CH)  

目标价（人民币） 60.0 

潜在升幅/降幅 +18% 

目前股价（人民币） 50.8 

52 周内股价区间（人民币） 45.2-93.6 

总市值（百万人民币） 144,490 

近 3 月日均成交额(百万人民币) 3,598 

 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

*数据截至 2024 年 3 月 19 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业收入 39,355 40,341 38,340 40,719 44,549 

  同比增速（%） 72% 3% -5% 6% 9% 
归母净利润 8,814 10,690 9,339 10,273 11,404 
  同比增速（%） 73% 21% -13% 10% 11% 

PE（X） 10.7 9.2 9.7 9.1 8.2 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 药明康德（2359.HK）

利润表 现金流量表

（百万人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万人民币） 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

营业总收入 39,355 40,341 38,340 40,719 44,549 税前利润 10,618 12,930 11,295 12,425 13,793

营业成本 -24,848 -23,968 -23,013 -24,160 -26,347 物业、厂房及设备折旧 1,772 2,433 2,665 2,889 3,091

毛利率 37% 41% 40% 41% 41% 营运资金变动 -2,125 -3,551 -4,756 224 -4,118

其他 -36 830 94 104 115

销售费用 -732 -701 -728 -733 -802 经营现金流 10,230 12,641 9,298 15,641 12,881

销售费用率 2% 2% 2% 2% 2%

管理费用 -2,944 -2,995 -2,998 -3,135 -3,386 购买物业、厂房及设备 -9,798 -5,500 -5,000 -5,000 -2,000

管理费用率 7% 7% 8% 8% 8% 其他 1,010 738 -534 -536 -542

营业利润 9,217 11,236 10,182 11,224 12,455 投资现金流 -9,311 -4,762 -5,534 -5,536 -2,542

财务费用 -160 -194 -207 -206 -205 债权融资 1,668 255 0 0 0

财务费用率 5% 5% 5% 5% 5% 股权融资 0 0 0 0 0

其他收入 644 962 575 611 668 其他 -2,939 -6,117 -2,802 -3,082 -3,421

其他收益/损失 1,212 1,350 1,150 1,222 1,336 融资现金流 -1,271 -5,862 -2,802 -3,082 -3,421

资产减值损失 -249 -358 -345 -366 -401

税前净利润 10,618 12,930 11,295 12,425 13,793 现金净流量 -352 2,017 963 7,024 6,918

所得税 -1,716 -2,132 -1,862 -2,048 -2,274

有效所得税率% 16% 16% 16% 16% 16%

税后收入 8,903 10,798 9,433 10,376 11,519 主要财务比率

少数股东损益 89 108 94 104 115 2022 2023 2024E 2025E 2026E

归母净利润 8,814 10,690 9,339 10,273 11,404 每股指标（人民币元）

每股收益 3.18 3.68 3.50 3.74 4.12

每股净资产 15.74 18.57 20.80 23.53 26.29

资产负债表 每股经营现金流 3.46 4.26 3.13 5.33 4.39

（百万人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 每股股利 0.89 1.08 0.94 1.05 1.17

货币资金 7,984 10,001 10,964 17,987 24,905

应收款项 7,590 9,373 9,534 9,877 10,140 估值（倍）

存货 3,953 2,886 3,590 3,691 3,816 P/E 10.7 9.2 9.7 9.1 8.2

其它流动资产 4,470 8,163 8,264 8,370 8,482 P/B 2.2 1.8 1.6 1.4 1.3

流动资产合计 23,997 30,422 32,352 39,926 47,343

盈利能力比率

固定资产 23,445 25,844 28,308 30,530 29,534 毛利率 36.9% 40.6% 40.0% 40.7% 40.9%

商誉 1,822 1,821 1,821 1,821 1,821 净利润率 22.4% 26.5% 24.4% 25.2% 25.6%

可供出售金融资产 8,954 8,626 9,057 9,510 9,986 净资产收益率 20.7% 21.0% 16.0% 15.7% 15.6%

其他非流动资产 6,472 6,956 6,847 6,757 6,685 资产回报率 14.7% 15.5% 12.3% 12.3% 12.4%

非流动资产合计 40,693 43,247 46,033 48,618 48,025 投资资本回报率 17.6% 17.7% 14.1% 13.9% 13.8%

资产总计 64,690 73,669 78,385 88,544 95,368

盈利增长

短期借款 3,874 3,722 3,722 3,722 3,722 营业收入增长率 71.8% 2.5% -5.0% 6.2% 9.4%

应付账款 7,253 7,334 5,276 7,962 6,475 EBIT 增长率 110.9% 21.9% -9.4% 10.2% 11.0%

其他应付账款 14 12 12 13 13 净利润增长率 72.9% 21.3% -12.6% 10.0% 11.0%

其它流动负债 3,357 3,690 3,737 3,811 3,909

流动负债合计 14,499 14,756 12,746 15,508 14,119 偿债能力指标

资产负债率 0.27 0.25 0.21 0.21 0.18

长期借款 279 687 687 687 687 流动比率 1.66 2.06 2.54 2.57 3.35

其它长期负债 2,985 2,709 2,709 2,709 2,709 速动比率 1.38 1.87 2.26 2.34 3.08

非流动负债合计 3,264 3,396 3,396 3,396 3,396 现金比率 0.55 0.68 0.86 1.16 1.76

负债总计 17,764 18,152 16,142 18,903 17,514

经营效率指标

股本 2,961 2,969 2,969 2,969 2,969 应收帐款周转天数 63 77 90 87 82

储备 43,629 52,154 58,785 66,079 74,177 应付帐款周转天数 104 55 100 100 100

母公司拥有人应占权益 46,590 55,122 61,754 69,048 77,146 存货周转天数 62 51 51 55 52

少数股东权益 337 395 489 593 708 总资产周转率 0.66 0.58 0.50 0.49 0.48

负债和所有者权益合计 64,690 73,669 78,385 88,544 95,368 固定资产周转率 2.00 1.64 1.42 1.38 1.48

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：药明康德 H 股 (2359.HK) 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 3：浦银国际目标价：药明康德 A 股 (603259.CH) 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 医药行业覆盖公司 

 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

13.HK Equity 和黄医药 27.5 买入 39.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 17.1 买入 25.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 14.3 买入 47.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 18.1 买入 60.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 168.5 买入 275.0 2024 年 2 月 27 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 101.8 买入 165.0 2024 年 2 月 27 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 139.7 买入 175.0 2024 年 2 月 27 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 1.1 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 25.2 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 28.8 买入 33.0 2024 年 3 月 15 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 4.9 买入 15.0 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 38.8 买入 55.0 2024 年 3 月 15 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.7 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 0.9 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 50.0 买入 65.0 2024 年 3 月 15 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 5.0 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 37.5 买入 60.0 2024 年 3 月 15 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.8 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 14.4 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 22.9 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 2.9 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.4 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 1.3 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.2 买入 4.5 2024 年 3 月 15 日 制药 

2359 HK Equity 药明康德 39.6 买入 48.0 2024 年 3 月 19 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 50.8 买入 60.0 2024 年 3 月 19 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 10.1 买入 17.5 2024 年 3 月 15 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 22.8 持有 23.3 2024 年 3 月 15 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 13.9 持有 30.0 2024 年 3 月 15 日 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 292.8 买入 390.0 2023 年 11 月 1 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 14.6 买入 30.0 2023 年 9 月 4 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 4.6 买入 14.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.2 买入 3.4 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 9.0 买入 17.6 2023 年 11 月 3 日 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 27.8 买入 27.9 2023 年 11 月 16 日 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 9.8 买入 16.0 2023 年 11 月 24 日 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 438.8 买入 454.0 2023 年 11 月 30 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 11.2 买入 17.2 2023 年 9 月 6 日 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 3.4 持有 4.3 2022 年 5 月 26 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 12.2 持有 20.0 2023 年 7 月 21 日 互联网医疗 
 

注：股价截至 2024 年 3 月 19 日港股收盘；  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 SPDBI 乐观与悲观情景假设 
 
图表 5：药明康德 H 股 (2359.HK) 市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：药明康德 H 股 (2359.HK) SPDBI 情景假设 

 
 

  
乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：57.6 港元 

概率：20% 

 目标价：31.7 港元 

概率：20% 

 2024/2025 年收入增速分别超过 5%/10%； 

 客户获得和项目进展好于预期； 

 新业务增长好于预期； 

 经调整 Non-IFRS 净利率高于 30%； 

 中美地缘政治好于预期。 

  2024 收入下滑多于 10%，2025 年增长低于 5%； 

 客户获得和项目进展不及预期； 

 新业务增长不及预期； 

 竞争格局进一步变差； 

 经调整 Non-IFRS 净利率低于 20%； 

 中美摩擦加剧升级。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 7：药明康德 A 股 (603259.CH) 市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：药明康德 A 股 (603259.CH) SPDBI 情景假设 

  

 

乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：人民币 72.0 元 

概率：20% 

 目标价：人民币 45.0 元 

概率：20% 

 2024/2025 年收入增速分别超过 5%/10%； 

 客户获得和项目进展好于预期； 

 新业务增长好于预期； 

 经调整 Non-IFRS 净利率高于 30%； 

 中美地缘政治好于预期。 

  2024 收入下滑多于 10%，2025 年增长低于 5%； 

 客户获得和项目进展不及预期； 

 新业务增长不及预期； 

 竞争格局进一步变差； 

 经调整 Non-IFRS 净利率低于 20%； 

 中美摩擦加剧升级。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该等

作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）没

有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定义

见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本

报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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