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医药生物｜  医疗服务 业绩表现符合预期，在手订单增长良好 
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预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  393.55 403.41 394.75 434.33 499.18 

归母净利润（亿元） 88.14 96.07 96.05 106.62 123.55 

每股收益（元） 2.98 3.25 3.25 3.61 4.18 

每股净资产（元）  15.77 18.66 21.24 24.10 27.41 

P/E 17.03 15.62 15.62 14.08 12.15 

P/B 3.22 2.72 2.39 2.11 1.85 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年年度报告。 

 2023 年业绩增长符合预期，非新冠业务增长迅速。2023 年，公司实现

营业收入 403.41 亿元，同比+2.51%，剔除新冠商业化项目后的营收同

比+25.60%；实现扣非归母净利润 97.48 亿元，同比+16.81%。单看

2023Q4，公司实现营业收入 107.99 亿元，同比-1.47%；实现扣非归母

净利润 19.58 亿元，同比-3.44%。公司 2023 年营收增长符合前期指引

（增长 2.00%-3.00%）。分客户看，公司来自美国客户收入为 261.30 亿

元，剔除新冠商业化项目后同比+42.00%，美国客户收入占比达

64.77%；来自欧洲客户收入为 47.00 亿元，同比+12.00%；来自中国客

户收入为 73.70 亿元，同比+1.00%；来自其他地区客户收入为 21.40

亿元，同比+8.00%。  

 寡核苷酸和多肽等化学业务增长亮眼，高端治疗 CTDMO 业务迎来多

个商业化订单、国内新药研发业务获得多个上市新药销售分成。2023

年，分业务看：（ 1）化学业务实现营收 291.71 亿元，同比+1.12%，剔

除新冠商业化项目后，化学业务营业收入同比+36.10%。受益于汇率变

动及效率提升，化学业务毛利率同比提升 4.52pcts 至 44.52%。公司化

学业务新增 1255 个分子，合计新增 20 个临床 III 期和商业化项目（上

年同期新增 16 个）。截止 2023 年底，公司 D&M 管线中商业化项目达

61 个、临床 III 期项目达 66 个。公司 TIDES 业务（主要为寡核苷酸和

多肽）实现营业收入 34.10 亿元，同比+64.40%。截止 2023 年底，公

司 TIDES 在手订单同比+226.00%，TIDES D&M 服务分子数达 267 个，

同比+41.00%。（ 2）测试业务实现营收 65.40 亿元，同比+14.36%。其

中，实验室分析与测试服务实现营收 47.80 亿元，同比+15.30%；临床

CRO 及 SMO 业务实现营收 17.60 亿元，同比+11.80%。受益于汇率变

动以及业务效率提升，测试业务毛利率同比提升 2.51pcts 至 37.40%。

（3）生物学业务实现营收 25.53 亿元，同比+3.13%；受益于汇率变动，

生物学业务毛利率同比提升 1.60pcts 至 40.35%。其中，核酸类等新分

子业务收入同比+26.00%，占生物学业务收入的比重达 27.50%。（ 4）

高端治疗 CTDMO 业务实现营收 13.10 亿元，同比+0.12%；由于高毛

利项目收入下降以及产能利用率不足，高端治疗 CTDMO 业务毛利率
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同比下降 3.36pcts 至-10.04%。截止 2023 年底，公司高端治疗 CTDMO

业务累计服务项目数为 64 个，包括 1 个商业化项目、5 个临床 III 项

目（1 个项目处于上市申请审核阶段，2 个项目处于上市申请准备阶

段）。经历多年耕耘，公司 CTDMO 业务有望迎来多个商业化生产订单。

报告期内，公司成功助力客户完成一个 CAR-T 细胞治疗的质粒与慢病

毒载体（LVV）项目的上市许可申请（BLA），客户产品于 2023 年 11

月获批；公司成功助力客户完成世界首个创新肿瘤淋巴细胞疗法（TIL）

项目的 BLA，客户产品于 2024 年 2 月获批；公司签订一项商业化

CAR-T 产品的 LVV 生产订单，预计 2024H1 开始生产；公司正在为一

项重磅商业化 CAR-T 产品的生产做 BLA 申报准备，预计 2024H2 申报

FDA。（ 5）国内新药研发服务实现营收 7.26 亿元，同比-25.08%，收入

同比下降主要受业务主动迭代升级影响。受益于业务组合优化，国内

新药研发服务毛利率同比提升 9.50pcts 至 35.72%。2023 年，公司为客

户研发的 3 款新药获批上市，另有 2 款药物处于上市申请阶段，公司

持续获得已上市新药销售收入分成。截止 2023 年底，公司累计为客户

完成 190 个项目的 IND 申报，包括 4 个临床 III 期项目，32 个临床 II

期项目。  

 在手订单增长较快，公司预计 2024 年非新冠业务收入同比增长

2.70% -8.60%。截止 2023 年底，公司在订单金额约为 352.42 亿元，剔

除新冠商业化项目后，在手订单同比+18.00%。基于在手订单情况，公

司预计 2024 年营业收入达到 383-405 亿元，剔除新冠商业化生产项目

后将增长 2.70%-8.60%。在考虑新建产能爬坡及汇率影响后，公司预

计 2024 年将保持与去年相当的经调整 Non-IFRS 归母净利率水平。 

 《生物安全法案（草案）》仍需经历多轮立法程序，具体影响有待观察。

针对美国《生物安全法案（草案）》，公司表示：草案尚未生效颁布，

其后仍将继续经历美国参议院及众议院相关的立法程序，草案的内容

（包括涉及药明康德的部分）仍有待进一步审议并可能变更，公司将

继续与咨询顾问协力，与草案立法过程相关方开展沟通。公司重申：

公司既没有人类基因组学业务，现有各类业务也不会收集人类基因组

数据；公司与任何政府或军事组织均无任何关系；公司在过去没有、

现在和未来都不会对美国或任何其他国家构成国家安全风险。 

 盈利预测与投资建议：  2024-2026 年，预计公司实现归母净利润

96.05/106.62/123.55 亿元，EPS 分别为 3.25/3.61/4.18 元，当前股价对

应的 PE分别为 15.62/14.08/12.15 倍，考虑到:（1）由于新冠商业化项

目扰动以及医药研发需求下滑等影响，公司 2024 年业绩增速将放缓，

但受益于全球生物医药行业融资呈现改善、国内政策大力支持创新药

等，公司 2025-2026 年业绩有望重回稳健增长轨道；（2）根据 Wind 一

致预期，可比公司康龙化成、凯莱英 2024 年的 PE分别为 18.74、16.97

倍，均值为 17.86 倍；给予公司 2024 年 15-20 倍 PE，对应的目标价为

48.75-65.00 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦风险、业务合规风险、行业竞争加剧风险、

汇率变动风险、订单增长不及预期风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 39354.78 40340.81 39474.77 43432.62 49918.32 营业收入 39354.78 40340.81 39474.77 43432.62 49918.32 

  减: 营业成本 24677.22 23728.80 23252.28 25411.47 28979.28     增长率(%) 71.84% 2.51% -2.15% 10.03% 14.93% 

        营业税金及附加 200.47 297.48 194.84 214.38 246.39 归属母公司股东净利润 8813.71 9606.75 9604.88 10661.75 12354.78 

        营业费用 731.59 701.03 710.55 803.50 948.45     增长率(%) 72.91% 9.00% -0.02% 11.00% 15.88% 

        管理费用 2825.55 2878.77 2822.45 3114.12 3594.12 每股收益(EPS) 2.98 3.25 3.25 3.61 4.18 

        研发费用 1613.95 1440.63 1460.57 1650.44 1946.81 每股股利(DPS) 0.52 0.90 0.68 0.75 0.87 

        财务费用 -247.97 -338.12 -315.80 -304.03 -299.51 每股经营现金流 3.59 4.53 4.61 4.58 5.33 

        减值损失 290.86 394.91 400.00 430.00 450.00 销售毛利率 37.30% 41.18% 41.10% 41.49% 41.95% 

  加: 投资收益 187.95 233.85 170.00 230.00 290.00 销售净利率 22.62% 24.05% 24.57% 24.79% 24.99% 

        公允价值变动损益 770.08 -37.81 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 18.92% 17.43% 15.31% 14.98% 15.26% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 29.18% 23.82% 21.82% 23.63% 25.96% 

        营业利润 10221.13 11433.34 11689.88 13002.74 15082.77 市盈率(P/E) 17.03 15.62 15.62 14.08 12.15 

  加: 其他非经营损益 397.34 398.65 430.00 470.00 500.00 市净率(P/B) 3.22 2.72 2.39 2.11 1.85 

        利润总额 10618.48 11831.99 12119.88 13472.74 15582.77 股息率(分红/股价) 1.019% 1.765% 1.331% 1.477% 1.712% 

  减: 所得税 1715.87 2131.73 1851.51 2047.21 2367.74 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 8902.61 9700.26 10268.38 11425.53 13215.04 收益率      

  减: 少数股东损益 88.90 93.51 93.49 103.78 120.26       毛利率 37.30% 41.18% 41.10% 41.49% 41.95% 

      归属母公司股东净利润 8813.71 9606.75 9604.88 10661.75 12354.78       三费/销售收入 13.15% 12.45% 12.66% 12.83% 13.01% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 26.35% 28.49% 28.46% 28.80% 29.13% 

        货币资金 7985.74 13764.06 15486.59 21270.20 29102.24       EBITDA/销售收入 30.72% 34.16% 38.35% 39.07% 39.18% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 22.62% 24.05% 24.57% 24.79% 24.99% 

        应收和预付款项 6507.32 8333.42 7728.99 8511.23 9791.46 资产获利率      

        其他应收款（合计） 169.31 168.18 162.06 201.29 216.32       ROE 18.92% 17.43% 15.31% 14.98% 15.26% 

        存货 5668.59 4736.23 5941.58 6828.83 7511.71       ROA 16.03% 15.60% 14.52% 14.41% 14.84% 

        其他流动资产 2270.14 2377.95 2377.95 2377.95 2377.95       ROIC 29.18% 23.82% 21.82% 23.63% 25.96% 

        长期股权投资 1202.93 2215.63 3135.63 4065.63 5005.63 资本结构      

        金融资产投资 8954.00 8626.00 9126.00 9626.00 10126.00         资产负债率 27.46% 24.64% 19.45% 17.88% 16.61% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本 /总资

产 

59.60% 56.46% 55.35% 52.40% 48.67% 

        固定资产和在建工程 22582.62 25184.79 26673.38 27606.32 27983.60         带息债务 /总负

债 

26.21% 23.99% 4.57% 4.43% 4.22% 

        无形资产和开发支出 4606.10 5075.87 4852.40 4628.93 4405.45         流动比率 165.51% 206.17% 274.27% 325.18% 381.84% 

        其他非流动资产 3347.44 2144.59 1609.90 1441.93 1273.96         速动比率 110.75% 157.95% 202.88% 249.22% 305.10% 

        资产总计 64690.33 73669.35 78267.28 87283.67 97956.31         股利支付率 17.35% 27.58% 20.79% 20.79% 20.79% 

        短期借款 3874.12 3667.06 0.00 0.00 0.00         收益留存率 82.65% 72.42% 79.21% 79.21% 79.21% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 10282.37 10292.33 11357.56 11825.38 12591.99         总资产周转率 0.61 0.55 0.51 0.50 0.51 

        长期借款 781.08 687.02 687.02 687.02 687.02         固定资产周转率 2.60 2.22 1.82 1.92 2.17 

        其他负债 2826.09 3505.50 3004.08 3004.08 3004.08         应收账款周转率 6.51 5.09 5.42 5.42 5.42 

        负债合计 17763.65 18151.90 15048.65 15516.47 16283.08         存货周转率 2.47 4.35 5.01 3.91 3.72 

        股本 2960.53 2968.84 2968.84 2968.84 2968.84 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 23766.27 25244.48 25244.48 25244.48 25244.48         EBIT 10370.51 11493.87 11234.09 12508.71 14543.26 

        留存收益 19863.16 26909.13 34516.81 42961.60 52747.38         EBITDA 12088.10 13781.61 15137.74 16967.92 19558.03 

        归属母公司股东权益 46589.95 55122.45 62730.14 71174.93 80960.71         NOPLAT 7648.55 9185.49 9073.92 10117.44 11805.61 

        少数股东权益 336.72 394.99 488.48 592.26 712.52         净利润 8813.71 9606.75 9604.88 10661.75 12354.78 

        股东权益合计 46926.67 55517.45 63218.62 71767.20 81673.23         EPS 2.98 3.25 3.25 3.61 4.18 

        负债和股东权益合计 64690.33 73669.35 78267.28 87283.67 97956.31         BPS 15.77 18.66 21.24 24.10 27.41 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 17.03 15.62 15.62 14.08 12.15 

经营性现金净流量 10616.03 13386.91 13620.50 13525.52 15735.13         PEG 2.60 1.79 - 1.28 0.76 

投资性现金净流量 -9690.29 -7560.53 -6391.83 -5806.47 -5731.35         PB 3.22 2.72 2.39 2.11 1.85 

筹资性现金净流量 -1277.81 -3941.38 -5506.13 -1935.44 -2171.75         PS 3.81 3.72 3.80 3.46 3.01 

现金流量净额 -191.43 2017.13 1722.53 5783.61 7832.04         PCF 14.14 11.21 11.02 11.10 9.54 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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