
 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 glzqdatemark1  

 

证券研究报告 

非金融公司|公司点评|药明康德（603259） 

 

 

  

 
在手订单亮眼，TIDES 业务快速发展  

2024年07月31日



 

|报告要点 

 

|分析师及联系人 

 

 

 

证券研究报告 

请务必阅读报告末页的重要声明 1 / 5 

 

 

  

 

公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年实现收入 172.4 亿元，同比下滑 8.6%，剔除特定商

业化项目后同比下滑 0.7%；实现归母净利润 42.4 亿元，同比下滑 20.2%；实现扣非后归母净

利润 44.1 亿元，同比下滑 8.3%。截至 2024 年 6 月底，公司拥有在手订单 431.0 亿元，剔除

特定商业化项目后同比增长 33.2%。 
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药明康德(603259)  
在手订单亮眼，TIDES 业务快速发展  

 

 

行    业： 
 

医药生物/医疗服务  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

42.54 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 

2,911.93/2,911.9

3 

流通 A 股市值(百万元) 107,407.16 

每股净资产(元) 18.79 

资产负债率(%) 25.95 

一年内最高/最低(元) 93.56/36.36 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《药明康德（603259）：业绩符合预期，新

业务快速发展》2024.03.20 

2、《药明康德（603259）：业绩稳健增长，新

分子业务表现亮眼》2023.08.01   
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事件 

公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年实现收入 172.4 亿元，同比下滑 8.6%，

剔除特定商业化项目后同比下滑 0.7%；实现归母净利润 42.4 亿元，同比下滑

20.2%；实现扣非后归母净利润 44.1 亿元，同比下滑 8.3%。截至 2024 年 6 月底，

公司拥有在手订单 431.0 亿元，剔除特定商业化项目后同比增长 33.2%。 

一体化平台保障多业务协同发展 
公司前瞻打造一站式服务平台，各业务协同发展，持续为客户赋能。2024 年上半

年，公司①化学业务实现收入 122.1 亿元，同比下滑 9.3%，剔除特定商业化生产

项目同比增长 2.1%；②受临床 CRO 和 SMO 等业务驱动，测试业务实现收入 30.2 亿

元，同比下滑 2.4%；③生物学业务实现收入 11.7 亿元，同比下滑 5.2%，其中新

分子相关收入同比增长 8.1%；④高端治疗 CTDMO 业务实现收入 5.7 亿元，同比下

滑 19.4%；⑤国内新药研发服务部实现收入 2.6 亿元，同比下滑 24.8%。 

加快新产能释放与新业务布局 
公司持续布局新业务板块，上半年TIDES业务实现收入20.8亿元，同比增长57.2%，

在手订单同比增长 147%。公司持续在全球范围内推进产能建设，不断提升资产利

用效率，2024 年 1 月多肽固相合成反应釜总体积增加至 32,000L；2024 年 5 月新

加坡的研发及生产基地正式开工建设。独特的 CRDMO 业务模式不断满足客户需求，

公司持续加大投入 D&M 产能建设，预计 2025 年 D&M 资本开支同比增长超 50%。 

盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 404/457/523 亿元，对应增速分别为

0.20%/13.04%/14.50%；归母净利润分别为 97/112/130 亿元，对应增速分别为

1.36%/14.69%/16.75%，EPS 分别为 3.34/3.84/4.48 元，3年 CAGR 为 10.72%。鉴

于公司是技术实力领先、项目经验丰富的 CXO 龙头企业，一体化业务布局全面，

能够满足客户多元化需求，维持“买入”评级。 
  
风险提示：地缘政治风险；医药行业监管趋严；行业竞争加剧；需求不及预期。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 39355 40341 40421 45693 52316 

增长率（%） 71.84% 2.51% 0.20% 13.04% 14.50% 

EBITDA（百万元） 12088 13782 16489 19072 21862 

归母净利润（百万元） 8814 9607 9738 11169 13040 

增长率（%） 72.91% 9.00% 1.36% 14.69% 16.75% 

EPS（元/股） 3.03 3.30 3.34 3.84 4.48 

市盈率（P/E） 12.9 11.8 11.7 10.2 8.7 

市净率（P/B） 2.4 2.1 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 19.3 14.8 5.7 4.7 3.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07 月 31 日收盘价    
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1. 风险提示 

地缘政治风险：公司的海外业务布局受国际政治与市场环境的影响较大，存在海外业务布局不及

预期的风险。 

医药行业监管趋严：我国医药行业政策波动性较大，未来若新药审批要求更加严格，将影响公司的

业务开展和营业收入。 

行业竞争加剧：近年来国内 CXO 行业发展迅速，竞争逐渐激烈，若公司不能维持核心竞争优势，将

会面临竞争对手的严峻挑战与人才流失的风险。 

需求不及预期：作为生物医药创新产业链一环，CXO 行业需求与上游新药研发景气度密切相关，若

生物医药研发持续遇冷，可能会影响公司需求。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7986 13764 16794 22499 30387  营业收入 39355 40341 40421 45693 52316 

应收账款+票据 7096 9156 7591 8706 10112  营业成本 24677 23729 24244 26906 30292 

预付账款 291 244 359 406 465  营业税金及附加 200 297 200 226 258 

存货 5669 4736 5579 6266 7137  营业费用 732 701 728 822 994 

其他 2957 2523 2880 3200 3602  管理费用 4440 4319 4527 5209 6016 

流动资产合计 23997 30422 33204 41077 51703  财务费用 -248 -338 108 0 -40 

长期股权投资 1203 2216 2196 2196 2196  资产减值损失 -176 -157 -132 -149 -171 

固定资产 16108 19594 19754 21423 24068  公允价值变动收益 770 -38 300 200 150 

在建工程 7473 6982 11152 12322 10658  投资净收益 188 234 480 400 500 

无形资产 1785 1864 1553 1243 932  其他 316 201 330 312 329 

其他非流动资产 14124 12591 11752 10912 10912  营业利润 10652 11872 11593 13292 15605 

非流动资产合计 40693 43247 46407 48095 48765  营业外净收益 -34 -40 -32 -32 -32 

资产总计 64690 73669 79610 89172 100468  利润总额 10618 11832 11561 13260 15573 

短期借款 3874 3667 0 0 0  所得税 1716 2132 1734 1989 2414 

应付账款+票据 1659 1645 2173 2412 2715  净利润 8903 9700 9827 11271 13159 

其他 8966 9444 11433 12703 14312  少数股东损益 89 94 89 102 119 

流动负债合计 14499 14756 13606 15115 17027  归属于母公司净利润 8814 9607 9738 11169 13040 

长期带息负债 1765 1786 1582 1268 885        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 1499 1610 1610 1610 1610   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 3264 3396 3192 2878 2495  成长能力      

负债合计 17764 18152 16798 17993 19522  营业收入 71.84% 2.51% 0.20% 13.04% 14.50% 

少数股东权益 337 395 484 586 705  EBIT 70.02% 10.83% 1.52% 13.64% 17.14% 

股本 2961 2969 2912 2912 2912  EBITDA 64.02% 14.01% 19.65% 15.66% 14.63% 

资本公积 26512 28401 28458 28458 28458  归属于母公司净利润 72.91% 9.00% 1.36% 14.69% 16.75% 

留存收益 17118 23753 30958 39222 48871  获利能力      

股东权益合计 46927 55517 62812 71178 80946  毛利率 37.30% 41.18% 40.02% 41.11% 42.10% 

负债和股东权益总计 64690 73669 79610 89172 100468  净利率 22.62% 24.05% 24.31% 24.67% 25.15% 

       ROE 18.92% 17.43% 15.62% 15.82% 16.25% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 29.70% 24.11% 22.54% 25.67% 28.12% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 8903 9700 9827 11271 13159  资产负债率 27.46% 24.64% 21.10% 20.18% 19.43% 

折旧摊销 1718 2288 4820 5812 6329  流动比率 1.7 2.1 2.4 2.7 3.0 

财务费用 -248 -338 108 0 -40  速动比率 1.1 1.6 1.8 2.1 2.4 

存货减少（增加为“-”） 236 932 -843 -686 -871  营运能力      

营运资金变动 -298 -105 2766 -660 -826  应收账款周转率 5.6 4.4 5.4 5.3 5.2 

其它 106 685 165 162 276  存货周转率 4.4 5.0 4.3 4.3 4.2 

经营活动现金流 10417 13163 16843 15899 18027  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -10226 -5406 -8000 -7500 -7000  每股指标（元）      

长期投资 -80 -2343 0 0 0  每股收益 3.0 3.3 3.3 3.8 4.5 

其他 615 189 698 525 596  每股经营现金流 3.6 4.5 5.8 5.5 6.2 

投资活动现金流 -9690 -7561 -7302 -6975 -6404  每股净资产 16.0 18.9 21.4 24.2 27.6 

债权融资 1751 -186 -3870 -314 -384  估值比率      

股权融资 5 8 -57 0 0  市盈率 12.9 11.8 11.7 10.2 8.7 

其他 -3034 -3763 -2583 -2905 -3351  市净率 2.4 2.1 1.8 1.6 1.4 

筹资活动现金流 -1278 -3941 -6511 -3219 -3734  EV/EBITDA 19.3 14.8 5.7 4.7 3.7 

现金净增加额 -391 1793 3030 5705 7888  EV/EBIT 22.4 17.7 8.1 6.7 5.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07月 31 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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