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药明康德（603259.SH）2024 年半年报点评     

在手订单快速提升，小分子 CDMO 龙头业绩环比改善 
 

 2024 年 07 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 7 月 29 日，药明康德发布 2024 年半年报，公司上半年实现

收入 172.4 亿元，同比下降 8.6%，剔除新冠后增速-0.7%；归母净利润 42.4 亿

元，同比下降 20.2%；经调整净利润 43.7 亿元，同比下降 14.2%。单季度看，

Q2 实现收入 92.6 亿元，环比增长 16.0%，非新冠同比增速约 0.3%；经调整净

利润 24.6 亿元，环比增长 28.5%。 

➢ 一体化需求持续增长，维持全年业绩指引不变。2024 年以来全球生物医药

投融资明显改善，上半年公司新增客户 500+，在手订单达到 431.0 亿元，剔除

新冠商业化项目同比增长 33.2%。分地区看，美国收入 107.1 亿元，非新冠增速

为-1.2%，欧洲和中国收入分别同比增长 5.3%和 2.8%。公司维持 2024 年 383-

405 亿元的收入目标不变，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 年相当。 

➢ R 端回暖拉动 CDMO 管线持续扩张，TIDES 业务收入规模、在手订单和产

能均快速提升。WuXi Chemistry 上半年收入 122.1 亿元，非新冠增速 2.1%。

R 业务过去 12 个月合成交付超过 45 万个新化合物，同比增长 7%；D&M 收入

73.9 亿元，非新冠增速为-2.7%，预计全年保持正增长，上半年新增分子 644 个，

其中新增商业化和临床 III 期项目 14 个，公司持续加大 D&M 产能建设，新加坡

研发和生产基地于 2024 年 5 月开工建设；TIDES 业务快速发展，上半年实现收

入 20.8 亿元，同比增长 57.2%，截至 6 月底在手订单同比增长 147%，客户数

和分子数分别达到 151 个和 288 个，多肽固相合成反应釜体积增至 3.2 万升。 

➢ 测试业务和生物学保持领先水平，WuXi ATU 新签订单有所承压。（1）WuXi 

Testing上半年收入 30.2 亿元，同比下降 2.4%，其中实验室分析与测试收入 21.2

亿元（-5.4%），受市场影响安评业务收入下降 6.3%；临床 CRO&SMO 收入 8.9

亿元（+5.8%），SMO 同比增长 20.4%并保持中国领先地位，H1 赋能 31 个产

品获批上市。（2）WuXi Biology 上半年收入 11.7 亿元，同比下降 5.2%，新分

子收入占比提升至 29.0%，持续为下游业务引流客户。（3）WuXi ATU 上半年

收入 5.7 亿元，同比下降 19.4%，收入和毛利率下降主要系商业化项目仍处于早

期阶段和美国拟议法案影响，公司将积极推进在手商业化和临床项目执行。 

➢ 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 94.03/106.54/121.66 亿元，对应 PE 为 12/11/9 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 40,005 44,019 48,776 

增长率（%） 2.5 -0.8 10.0 10.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 9,607 9,403 10,654 12,166 

增长率（%） 9.0 -2.1 13.3 14.2 

每股收益（元） 3.30 3.23 3.66 4.18 

PE 12 12 11 9 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 29 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 40,005 44,019 48,776  成长能力（%）     

营业成本 23,729 23,736 25,877 28,368  营业收入增长率 2.51 -0.83 10.03 10.81 

营业税金及附加 297 360 352 317  EBIT 增长率 19.81 -3.64 13.82 14.59 

销售费用 701 840 880 976  净利润增长率 9.00 -2.12 13.31 14.20 

管理费用 2,879 2,800 3,037 3,317  盈利能力（%）     

研发费用 1,441 1,440 1,541 1,658  毛利率 41.18 40.67 41.21 41.84 

EBIT 11,491 11,073 12,603 14,442  净利润率 23.81 23.50 24.20 24.94 

财务费用 -338 -218 -201 -185  总资产收益率 ROA 13.04 11.53 11.76 12.02 

资产减值损失 -157 26 29 31  净资产收益率 ROE 17.43 15.51 15.55 15.68 

投资收益 234 40 220 244  偿债能力     

营业利润 11,872 11,350 13,044 14,892  流动比率 2.06 2.44 2.80 3.17 

营业外收支 -40 -43 -47 -50  速动比率 1.51 1.75 2.10 2.46 

利润总额 11,832 11,307 12,997 14,842  现金比率 0.93 1.21 1.54 1.89 

所得税 2,132 1,809 2,236 2,553  资产负债率（%） 24.64 25.02 23.74 22.63 

净利润 9,700 9,498 10,762 12,289  经营效率     

归属于母公司净利润 9,607 9,403 10,654 12,166  应收账款周转天数 71.49 71.00 70.00 70.00 

EBITDA 14,003 13,868 15,906 18,263  存货周转天数 72.85 81.00 81.00 81.00 

      总资产周转率 0.58 0.52 0.51 0.51 

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

货币资金 13,764 17,895 24,107 31,649  每股收益 3.30 3.23 3.66 4.18 

应收账款及票据 7,922 7,659 8,309 9,207  每股净资产 18.93 20.83 23.53 26.65 

预付款项 244 261 285 312  每股经营现金流 4.60 4.35 4.72 5.39 

存货 4,736 5,294 5,771 6,327  每股股利 0.99 0.97 1.10 1.25 

其他流动资产 3,757 4,891 5,246 5,630  估值分析     

流动资产合计 30,422 35,999 43,718 53,125  PE 12 12 11 9 

长期股权投资 2,216 2,256 2,476 2,720  PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

固定资产 17,190 19,081 20,486 21,685  EV/EBITDA 7.57 7.65 6.67 5.81 

无形资产 1,864 1,931 1,929 1,930  股息收益率（%） 2.54 2.48 2.81 3.21 

非流动资产合计 43,247 45,529 46,901 48,096       

资产合计 73,669 81,528 90,618 101,221       

短期借款 3,667 2,867 2,817 2,767  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,645 2,081 2,269 2,487  净利润 9,700 9,498 10,762 12,289 

其他流动负债 9,444 9,815 10,542 11,524  折旧和摊销 2,512 2,795 3,304 3,822 

流动负债合计 14,756 14,763 15,628 16,778  营运资金变动 685 166 -582 -670 

长期借款 687 2,987 3,037 3,087  经营活动现金流 13,387 12,662 13,743 15,697 

其他长期负债 2,709 2,646 2,851 3,044  资本开支 -5,500 -4,155 -4,004 -4,286 

非流动负债合计 3,396 5,633 5,888 6,131  投资 -2,343 425 0 0 

负债合计 18,152 20,396 21,516 22,910  投资活动现金流 -7,561 -5,720 -4,354 -4,636 

股本 2,969 2,912 2,912 2,912  股权募资 247 -2,000 0 0 

少数股东权益 395 490 598 720  债务募资 178 1,655 50 50 

股东权益合计 55,517 61,132 69,103 78,312  筹资活动现金流 -3,941 -3,112 -3,327 -3,628 

负债和股东权益合计 73,669 81,528 90,618 101,221  现金净流量 2,017 4,131 6,212 7,542 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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