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市场数据  
收盘价(元) 50.81 

一年最低/最高价 45.20/93.56 

市净率(倍) 2.74 

流通A股市值(百万元) 129,363.63 

总市值(百万元) 149,036.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.57 

资产负债率(%,LF) 24.64 

总股本(百万股) 2,933.20 

流通 A 股(百万股) 2,546.03  
 

相关研究  
《药明康德(603259)：2023 中报点评：

常规业务加速恢复，订单储备充足》 

2023-08-01 

《药明康德(603259)：2023 一季报点

评：大订单影响减弱，短期波动不改

全年看好》 

2023-04-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 39,355 40,341 40,102 44,395 49,996 

同比 71.84% 2.51% -0.59% 10.71% 12.62% 

归母净利润（百万元） 8,814 9,607 9,896 10,949 12,444 

同比 72.91% 9.00% 3.01% 10.64% 13.65% 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.00 3.28 3.37 3.73 4.24 

P/E（现价&最新摊薄） 16.91 15.51 15.06 13.61 11.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 段落提要：公司 2023 年实现营收 403.4 亿元（+2.5%，括号内为同比，
下同）；归母净利润 96.1 亿元（+9.0%），non-IFRS 净利润 108.6 亿元
（+15.5%），业绩基本符合预期。 

◼ 剔除新冠小分子业务保持高增长，TIDES 加速： 2023 年公司化学业务
实现收入 291.7 亿元（+1.1%）；剔除新冠业务后，常规业务增速为 36.1%，
其中 D&M 业务增长 55.1%；non-IFRS 毛利率同比提升 0.1pct 至 42.7%。
公司 2023 年 CDMO 分子管线新增 1255 个分子（Q3 增加 329 个），新
增商业化和 III 期品种 20 个；总计 3201 个, 包括 61 个商业化和 66 个
临床 III 期项目。新分子业务(TIDES)收入 34.1 亿元（+64.4%），在手订
单+226%；TIDES D&M 服务客户 140 个（+36%），服务分子数量 267

个（+41%）；寡核苷酸和多肽“D&M”分子数+41%至 267 个。产能方
面，泰兴原料药生产基地落地，多肽固相合成反应釜体积已提升至
3.2WL。 

◼ 测试业务稳定增长，安评、器械测试等业务继续高增速：2023 年公司测
试业务收入 65.4 亿元（+14.4%）。拆分来看，2023 年 1）实验室分析及
测试服务收入 47.8 亿元（+15.3%），其中安评业务收入同比增长 27.3%，
苏州和启东的 5.5 万平米新设施产能落地，GLP 产能增加 2 万平米；2）
临床 CRO&SMO 业务收入 17.6 亿元（+11.8%），其中 SMO 收入+26.1%，
业务受到一定影响；CRO 业务帮助客户获得临床申请批件 21 个，申报
递交 5 项上市申请；SMO 赋能 54 个项目。 

◼ 生物和 ATU 业务稳步提升，DDSU 业务下滑：生物学业务 2023 年实现
收入 25.5 亿元（+3.1%），新分子种类相关收入同比增长 26%，占比 28%；
核酸类新分子平台服务客户数达到 200 家，2021 至今交付项目 900 个。
ATU 业务实现收入 13.1 亿元（+0.1%），Q3 收入 3.1 亿元（+2.7%）；合
计拥有的 64 个项目中，其中商业化订单 1 个，III 期项目 5 个；1）助力
客户完成世界首个创新肿瘤淋巴细胞疗法(TIL)项目的 FDA 上市许可申
请；2）助力客户完成一个 CAR-T 细胞治疗的慢病毒载体(LVV)项目的
BLA（已获批）；3）签订一项商业化 CAR-T 产品的 LVV 生产订单（2024

上半年放量）。DDSU 实现收入 7.3 亿元（-25.1%），目前已有 3 款药物
合作上市（新冠 2，肿瘤 1），销售分成将实现突破。 

◼ 公司美国地区业务持续高速，老客户稳定放量：2023 年美国地区收入
261 亿（剔除新冠后+42%），欧洲地区同比增速为 12%。持续绑定大客
户，前 20 大制药企业收入同比增长 44%。从利润率看，公司 Q4 毛利
率为 40.85%，同比提升 3.11pct，环比下滑 1.83pct，毛利率提升一方面
因为业务结构改善，一方面因为原材料成本降低；环比下滑主要因为季
节波动和竞争加剧。 
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◼ 盈利预测与投资评级：考虑到小分子 CDMO 行业压力和美国地缘政治
压力，我们将 2024-2025 年的归母净利润由 119/147 亿元下调至 99/109

亿元，预计公司 2026 年归母净利润为 124 亿元，2024-2026 年 P/E 估值
分别为 15/14/12X ;公司作为 CRO 平台化龙头，常规业务维持高增速，
多肽业务提供弹性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：环保政策收紧；成本向下游传导不及预期；新产品审批和放
量不及预期；汇兑损益风险等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 30,422 38,883 46,122 59,055  营业总收入 40,341 40,102 44,395 49,996 

货币资金及交易性金融资产 13,775 22,346 27,951 38,161  营业成本(含金融类) 23,729 24,049 26,471 29,810 

经营性应收款项 8,165 5,555 9,109 8,060  税金及附加 297 198 258 302 

存货 4,736 7,258 5,150 8,820  销售费用 701 662 733 800 

合同资产 1,234 1,216 1,296 1,502     管理费用 2,879 2,807 3,108 3,400 

其他流动资产 2,512 2,508 2,617 2,512  研发费用 1,441 1,444 1,598 1,800 

非流动资产 43,247 46,703 50,474 53,109  财务费用 (338) 0 0 0 

长期股权投资 2,216 2,699 3,373 4,096  加:其他收益 472 451 506 573 

固定资产及使用权资产 18,581 21,044 23,515 25,186  投资净收益 234 321 355 400 

在建工程 6,982 7,060 7,490 7,495  公允价值变动 (38) 0 0 0 

无形资产 1,864 2,153 2,337 2,521  减值损失 (395) (4) (7) (12) 

商誉 1,821 1,964 1,977 2,028  资产处置收益 (33) 139 35 57 

长期待摊费用 1,680 1,680 1,680 1,680  营业利润 11,872 11,850 13,118 14,902 

其他非流动资产 10,103 10,103 10,103 10,103  营业外净收支  (40) (32) (35) (36) 

资产总计 73,669 85,586 96,597 112,164  利润总额 11,832 11,818 13,082 14,866 

流动负债 14,756 17,737 17,693 20,699  减:所得税 2,132 1,832 2,028 2,304 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,962 4,665 5,368 5,767  净利润 9,700 9,986 11,054 12,562 

经营性应付款项 1,645 2,215 1,714 2,740  减:少数股东损益 94 90 106 118 

合同负债 1,955 3,112 2,762 3,141  归属母公司净利润 9,607 9,895 10,949 12,444 

其他流动负债 7,194 7,745 7,850 9,050       

非流动负债 3,396 3,396 3,396 3,396  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.28 3.37 3.73 4.24 

长期借款 687 687 687 687       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11,491 11,394 12,734 14,457 

租赁负债 1,099 1,099 1,099 1,099  EBITDA 14,003 14,431 16,277 18,465 

其他非流动负债 1,610 1,610 1,610 1,610       

负债合计 18,152 21,133 21,089 24,094  毛利率(%) 41.18 40.03 40.37 40.38 

归属母公司股东权益 55,122 63,968 74,917 87,360  归母净利率(%) 23.81 24.68 24.66 24.89 

少数股东权益 395 485 591 709       

所有者权益合计 55,517 64,453 75,508 88,070  收入增长率(%) 2.51 (0.59) 10.71 12.62 

负债和股东权益 73,669 85,586 96,597 112,164  归母净利润增长率(%) 9.00 3.01 10.64 13.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 13,387 14,989 11,868 16,044  每股净资产(元) 18.57 21.81 25.54 29.78 

投资活动现金流 (7,561) (6,070) (6,966) (6,234)  最新发行在外股份（百万股） 2,933 2,933 2,933 2,933 

筹资活动现金流 (3,941) (347) 703 400  ROIC(%) 16.52 14.57 14.01 13.70 

现金净增加额 2,017 8,571 5,604 10,210  ROE-摊薄(%) 17.43 15.47 14.61 14.24 

折旧和摊销 2,512 3,037 3,543 4,007  资产负债率(%) 24.64 24.69 21.83 21.48 

资本开支 (5,500) (5,907) (6,648) (5,910)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.51 15.06 13.61 11.98 

营运资本变动 685 2,389 (2,382) (116)  P/B（现价） 2.74 2.33 1.99 1.71 

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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