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药明康德（603259.SH）2024 年一季报点评     

欧美地区收入仍稳健增长，TIDES 业务快速放量 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 29 日，药明康德发布 2024 年一季报，公司 Q1 实现收

入 79.8 亿元，同比下降 11.0%，剔除新冠后增速-1.8%；归母净利润 19.4 亿元，

同比下降 10.4%；经调整净利润 19.1 亿元，同比下降 18.3%。 

➢ 多肽与小核酸业务快速放量，安评及 SMO 仍保持稳健增长。（1）WuXi 

Chemistry 收入 55.6 亿元（-13.5%），剔除新冠商业化项目后增速为-0.6%。

其中 R 收入 15.6 亿元，D&M 收入 40.0 亿元，剔除新冠后同比增长 1.2%，Q1

新增 11 个商业化和临床 III 期项目。公司 TIDES 业务继续放量，Q1 收入达 7.8

亿元，同比增长 43.1%，在手订单增长 110%；多肽固相合成反应釜总体积已增

加至 32000L，充分满足客户的商业化多肽生产需求。（2）WuXi Testing 收入

14.9 亿元（+2.6%），其中实验室分析与测试收入 10.5 亿元（-0.6%），安评业

务收入增长 3.7%，Q1 GLP 资质设施总计新增 22000 平方米；临床 CRO 及 SMO

收入 4.4 亿元（+11.0%），SMO 同比增长 26.4%并保持中国领先地位，在肺

癌、皮肤科、心血管内科等治疗领域持续提升份额。 

➢ ATU 平台商业化项目逐渐获批，DDSU 国内需求仍短期承压。（1）WuXi 

Biology 收入 5.6 亿元（-2.8%），新分子种类收入同比增长 12.2%，占比提升

至 29.2%；24 年 3 月苏州郭巷智研平台正式投入运营，强化公司体外生物学和

体内药理药效新能力布局。（2）WuXi ATU 收入 2.8 亿元（-13.6%），公司正

在为一项商业化 CAR-T 的 LVV 生产做 BLA 准备，目前已完成 PPQ，预计 24H2

申报 FDA；同时正在为一项商业化 CAR-T 的生产做 BLA 申报准备，预计 24H2

完成工作验证并申报 FDA。（3）WuXi DDSU 收入 0.8 亿元（-51.8%），国内

需求同比大幅减少，新签项目数量有所下降。 

➢ 欧美市场仍然保持增长，维持原先全年指引不变。一季度公司美国收入 49.0

亿元，剔除新冠商业化项目后增长 0.4%，欧洲区收入 10.7 亿元，同比增长 3.9%，

在外部环境面临不确定性的背景下持续拓展海外市场。公司维持 2024 年收入目

标不变，剔除新冠项目后同比增长 2.7%-8.6%，经调整 non-IFRS 归母净利率将

与 2023 年持平。 

➢ 投资建议：药明康德是全球领先的一体化、端到端 CXO 龙头，通过 CRDMO

和 CTDMO 业务模式赋能国内外客户的新药研发项目。我们预计 2024-2026 年

公司归母净利润分别为 94.56/106.07/120.49 亿元，对应 PE 为 14/12/11 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求下降风险、政策变化风险、竞争加剧风险、海外监管风险、

汇率风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 40,341 40,017 44,019 49,027 

增长率（%） 2.5 -0.8 10.0 11.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 9,607 9,456 10,607 12,049 

增长率（%） 9.0 -1.6 12.2 13.6 

每股收益（元） 3.28 3.22 3.62 4.11 

PE 13 14 12 11 

PB 2.3 2.1 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 40,341 40,017 44,019 49,027  成长能力（%）     

营业成本 23,729 23,661 25,738 28,466  营业收入增长率 2.51 -0.80 10.00 11.38 

营业税金及附加 297 280 286 319  EBIT 增长率 19.81 -0.45 13.14 13.68 

销售费用 701 700 792 882  净利润增长率 9.00 -1.57 12.17 13.59 

管理费用 2,879 2,685 2,905 3,187  盈利能力（%）     

研发费用 1,441 1,417 1,541 1,667  毛利率 41.18 40.87 41.53 41.94 

EBIT 11,491 11,440 12,943 14,714  净利润率 23.81 23.63 24.10 24.58 

财务费用 -338 -204 -197 -209  总资产收益率 ROA 13.04 11.89 11.96 12.15 

资产减值损失 -157 -133 -144 -159  净资产收益率 ROE 17.43 15.47 15.34 15.42 

投资收益 234 200 220 245  偿债能力     

营业利润 11,872 11,691 13,194 14,984  流动比率 2.06 2.24 2.57 2.91 

营业外收支 -40 -43 -47 -50  速动比率 1.51 1.59 1.90 2.22 

利润总额 11,832 11,648 13,147 14,934  现金比率 0.93 1.03 1.32 1.63 

所得税 2,132 2,097 2,432 2,763  资产负债率（%） 24.64 22.53 21.37 20.49 

净利润 9,700 9,552 10,715 12,171  经营效率     

归属于母公司净利润 9,607 9,456 10,607 12,049  应收账款周转天数 71.49 71.00 70.00 70.00 

EBITDA 14,003 14,298 16,431 18,843  存货周转天数 72.85 73.00 73.00 73.00 

      总资产周转率 0.58 0.52 0.52 0.52 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 13,764 14,913 20,280 26,661  每股收益 3.28 3.22 3.62 4.11 

应收账款及票据 7,922 7,572 8,213 9,147  每股净资产 18.79 20.84 23.58 26.64 

预付款项 244 237 257 285  每股经营现金流 4.56 4.31 4.71 5.36 

存货 4,736 4,600 5,004 5,534  每股股利 0.98 0.97 1.08 1.23 

其他流动资产 3,757 5,300 5,656 6,048  估值分析     

流动资产合计 30,422 32,621 39,410 47,675  PE 13 14 12 11 

长期股权投资 2,216 2,416 2,636 2,881  PB 2.3 2.1 1.9 1.6 

固定资产 17,190 20,316 22,698 24,874  EV/EBITDA 8.53 8.36 7.27 6.34 

无形资产 1,864 1,978 2,003 2,030  股息收益率（%） 2.25 2.21 2.48 2.82 

非流动资产合计 43,247 46,930 49,310 51,513       

资产合计 73,669 79,551 88,720 99,188       

短期借款 3,667 3,567 3,517 3,467  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,645 1,621 1,763 1,950  净利润 9,700 9,552 10,715 12,171 

其他流动负债 9,444 9,353 10,040 10,973  折旧和摊销 2,512 2,858 3,488 4,130 

流动负债合计 14,756 14,541 15,320 16,389  营运资金变动 685 -17 -835 -1,051 

长期借款 687 737 787 887  经营活动现金流 13,387 12,649 13,826 15,735 

其他长期负债 2,709 2,646 2,851 3,044  资本开支 -5,500 -5,470 -5,210 -5,615 

非流动负债合计 3,396 3,383 3,638 3,931  投资 -2,343 -5 -5 -5 

负债合计 18,152 17,923 18,957 20,321  投资活动现金流 -7,561 -7,466 -5,565 -5,970 

股本 2,969 2,933 2,933 2,933  股权募资 247 -1,331 0 0 

少数股东权益 395 491 598 719  债务募资 178 -45 50 100 

股东权益合计 55,517 61,628 69,762 78,867  筹资活动现金流 -3,941 -4,335 -3,044 -3,494 

负债和股东权益合计 73,669 79,551 88,720 99,188  现金净流量 2,017 1,149 5,367 6,381 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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