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香港股市 | 医药 

  

药明康德（2359 HK） 

三季度业绩回暖，但美生物法案不确定性未除 

化学业务下半年经营情况回暖，2024 年前三季度业绩略超预期 

公司前三季度收入同比减少 6.2%至 277.0 亿元（人民币，下同），但剔除 2023 年新冠项

目收入后收入同比增加 4.6%。前三季度股东净利润同比减少 19.1%至 65.3 亿元，反映核

心业务盈利的 Non-IFRS 经调整净利润同比下滑 10.1%至 66.8 亿元，同比跌幅均较上半年

缩小。第三季度主营业务化学业务（占公司收入超七成）情况好转，导致业绩略超预

期。剔除新冠项目收入的影响后，化学业务收入同比增加10.4%，引领业绩回暖，主因：

1）该板块的主要收入来源小分子研发和生产业务虽然上半年剔除新冠影响后的收入同比

下降，但第三季度好转，导致前三季度剔除新冠项目影响后的收入同比增加7.0%。2）由

于减重药物研发需求的增加，前三季度 TIDES 业务收入同比劲增 71.0%。 

小分子工艺研发和生产及 TIDES 将引领化学业务 2024-26 年收入稳健增长 

按照前三季度情况，我们上调 2024E 化学业务的收入预测至 291.7 亿元，并预计 2025-26E

将维持双位数增长，理由包括：1）该板块主要收入来源小分子工艺研发和生产业务项目

数量增加：小分子工艺研发和生产业务的收入占化学业务前三季度收入的约六成。24 年

9 月底该业务管线中的项目总数增加至 3,356 个（2023 年底及 24 年 6 月底分别为 3,201

个与 3,309 个），而且各临床阶段项目均增加。通常来说临床后期与商业化项目收费较

高，随着早期临床项目的向后推进，该板块收入将稳健增长。2）TIDES 业务收入将快速

增长：按照前三季度情况，预计 2024 年 TIDES 业务收入将同比增加 60%至 52.1 亿元。

TIDES 业务 9 月底在手订单同比增加 196%，我们预计 2025-26E 收入将分别增加 60%与

35%。 

美国生物法案预计年内难以立法，但不确定性未除 

关于市场关注的美国生物法案草案，公司表示由于参众两议院版本的草案存在差异，还

需两院协商后交美国总统审批，按目前情况年内出台的可能性不高。尽管如此，由于众

议院和参议院版本草案均大比数通过，不确定性未除，我们将继续追踪进展。 

目标价上调至 48.00 港元，维持“中性”评级 

根据 2024 年前三季度情况，我们将 2024-26E 收入预测分别上调 2.8%、2.3%、2.8%。股

东净利润预测分别上调 5.0%、5.9%、5.3%。Non-IFRS 经调整净利润上调 5.1%、5.9%、

5.3%。考虑到港股市况的好转，我们下调 DCF 模型中的风险溢价假设，同时纳入 2034 年

预测，目标价上调至 48.00 港元。尽管如此，美国业务收入占前三季度收入的 63.6%，未

来美国生物法案仍可能对股价带来波动，维持“中性”评级。 

风险提示：（一）客户减少研发支出终端需求将下降；（二）进展中项目可能意外中断 

 

  

更新报告 

评级：中性 

目标价：48.00 港元 

股票资料（更新至 2024 年 10 月 30 日） 

现价 51.70 港元 

总市值     162,301.00 百万港元  

流通股比例（H 股）               75.51%  

已发行总股本（H 股）             387.08 百万  

52 周价格区间  27.5-103.6 港元  

3 个月日均成交额             438.51 百万港元  

主要股东 李革等（占 20.38%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

    
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

20240801：药明康德（2359 HK）：上半年业绩略

逊预期，外围不明朗因素仍存（评级：中性，目

标价：34.00 港元） 

20240320:药明康德（2359 HK）：上半年业绩略

逊预期，外围不明朗因素仍存 

 

分析师 

施佳丽（Scarlett Shi） 

+852 2359 1854 

Scarlett.shi@ztsc.com.hk 

 

 

 

主要财务数据（百万人民币）（估值更新至 2024 年 10 月 30 日） 

年结:12 月 31 日 
2022 年 

实际 

2023 年 

实际 

2024 年 

预测 

2025 年 

预测 

2026 年 

预测 

总收入 39,355 40,352 40,132 44,878 49,350 

增长率（%） 71.8  2.5  (0.5) 11.8  10.0  

股东净利润 8,814 10,690 9,979 11,143 11,941 

增长率 72.9  21.3  (6.7) 11.7  7.2  

每股盈利 （人民币） 2.98  3.64  3.43  3.83  4.11  

市盈率（倍） 15.9  13.0  13.8  12.4  11.5  

每股股息（人民币） 0.90  0.98  0.93  1.03  1.11  

股息率（%） 1.89  2.08  1.95  2.18  2.34  

每股净资产（人民币） 15.9  18.9  21.7  24.9  28.2  

市净率（倍） 3.0  2.5  2.2  1.9  1.7  

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  
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  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 

EBIT 13,737 14,825 16,604 15,940 15,446 14,962 14,513 16,255 18,509 20,473 

加：折旧及摊销 3,103  3,352  1,365  1,311  1,111  1,078  1,046  1,020  1,143  1,257  

减：税费 (2,224) (2,383) (2,491) (2,391) (2,317) (2,244) (2,177) (2,438) (2,776) (3,071) 

营运资本变动 (3,086) 1,433  1,216  1,008  977  948  919  1,029  1,153  1,268  

资本开支 (5,385) (5,429) (2,211) (2,122) (1,800) (1,746) (1,693) (1,653) (1,851) (2,036) 

自由现金流 12,317  8,933  12,052  11,729  11,464  11,103  10,769  12,155  13,872  15,355  

                      
税后债务成本 1.2%                   
无风险利率 2.4%                   
风险溢价 9.0%                   
贝塔系数 1.0                    
权益成本 11.4%                   
WACC 9.1%                   
永续增长率 1.0%                   
股权价值（百万港币） 139,777                    
每股内涵价值（港币） 48.00                    

来源：中泰国际研究部预测 
 

图表 2：每股股权价格敏感性分析 

      
 

永续增长率（%） 
  

单位：港元 48.0  0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 

  9.7% 43.99  44.54  45.15  45.84  46.62  

  10.2% 42.12  42.58  43.08  43.64  44.27  

WACC 9.1% 46.52  47.22  48.00  48.89  49.90  

  11.3% 38.84  39.15  39.48  39.86  40.27  

  11.9% 37.39  37.65  37.92  38.23  38.56  
 

来源：中泰国际研究部预测 

  

图表 1：DCF 模型 
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图表 3：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

损益表 
2022 年

实际 

2023 年

实际 

2024 年

预测 

2025 年  

预测 

2026 年

预测 
  现金流量表 

2022 年

实际 

2023 年

实际 

2024 年

预测 

2025 年

预测 

2026

年预测 

营业收入 39,355  40,352  40,132  44,878  49,350    税前利润 10,618  12,930  11,995  13,487  14,456  

服务成本 (24,848) (23,979) (24,013) (26,729) (29,566)   折旧及摊销 1,917  2,512  2,784  3,103  3,352  

毛利 14,507  16,372  16,120  18,149  19,784    营运资金变动 (591) (875) 1,940  (3,086) 1,433  

其他收入与收益 1,856  2,313  1,282  1,033  1,033    已付利息 160  194  271  250  369  

SG&A (3,675) (3,696) (3,766) (3,949) (4,343)   已付税款 (1,534) (1,371) (1,914) (2,224) (2,383) 

研发开支 (1,614) (1,441) (1,445) (1,526) (1,678)   其他 (340) (748) (26) 141  (57) 

其他 (249) (358) (82) 0  0    经营业务现金净额 10,230  12,641  15,049  11,671  17,170  

经营溢利 10,825  13,191  12,108  13,707  14,796    资本开支 (9,973) (5,519) (5,217) (5,385) (5,429) 

财务成本 (160) (194) (271) (250) (369)   其他 662  (1,298) 161  161  161  

联营合营损益 (46) (68) 157  30  29    投资活动现金净额 (9,311) (6,817) (5,056) (5,224) (5,268) 

除税前利润 10,618  12,930  11,995  13,487  14,456    净新增借款 1,668  255  1,748  0  0  

所得税开支 (1,716) (2,132) (1,914) (2,224) (2,383)   股息分派 (1,529) (2,649) (2,882) (2,690) (3,004) 

年度利润 8,903  10,798  10,081  11,263  12,072    其他 (1,409) (1,545) 0  0  0  

非控股权益 89  108  102  120  132    融资活动现金净额 (1,271) (3,939) (1,134) (2,690) (3,004) 

股东净利润 8,814  10,690  9,979  11,143  11,941    年初现金 8,175  7,984  10,001  18,861  22,616  

Non IFRS 经调整

净利润 
9,399  10,854  10,395  11,752  12,378    现金增加净额 (352) 1,885  8,860  3,756  8,898  

EBIT 10,778  13,123  12,266  13,737  14,825    汇率变动影响净额 161  132  0  0  0  

EBITDA 12,695  15,635  15,049  16,839  18,177    年末现金 7,984  10,001  18,861  22,616  31,515  

                          

资产负债表             重要指标           

流动资产 23,997  30,422  38,323  45,583  53,598    增长率 (%)         

存货 3,953  2,886  3,962  3,661  4,771    收入 71.8  2.5  (0.5) 11.8  10.0  

合约成本. 679  696  696  696  696    毛利 75.5  12.9  (1.5) 12.6  9.0  

生物资产 1,037  1,155  1,155  1,155  1,155    经营溢利 72.9  21.9  (8.2) 13.2  7.9  

应收账款 7,590  9,373  7,332  10,980  8,849    股东净利润 72.9  21.3  (6.7) 11.7  7.2  

现金 7,984  13,762  22,622  26,378  35,276                

其他流动资产 2,754  2,551  2,557  2,715  2,852    盈利能力(%)         

非流动资产 40,693  43,247  45,535  47,678  49,538    毛利率 36.9  40.6  40.2  40.4  40.1  

物业厂房设备 23,445  25,844  28,623  31,221  33,507    经营利率 27.5  32.7  30.2  30.5  30.0  

商誉 1,822  1,821  1,821  1,821  1,821    净利润率 22.4  26.5  24.9  24.8  24.2  

其他无形资产 926  907  907  907  907    
经调整 Non IFRS 净

利率 
23.9  26.9  25.9  26.2  25.1  

生物资产 938  1,012  784  560  340    EBIT 利润率 27.4  32.5  30.6  30.6  30.0  

使用权资产 1,857  2,348  2,087  1,855  1,649    EBITDA 利润率 32.3  38.7  37.5  37.5  36.8  

其他非流动资产 11,704  11,314  11,314  11,314  11,314    净负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

总资产 64,690  73,669  83,858  93,261  103,136                

流动负债 14,499  14,756  15,023  15,204  15,534    其他           

应付账款与其他

应付账款 
7,253  7,334  7,336  7,742  7,776    有效税率 (%) 16.2  16.5  16.0  16.5  16.5  

借款 3,874  3,722  3,246  3,246  3,246    ROAE (%) 18.8  20.9  16.8  16.4  15.5  

合约负债 2,497  1,955  2,693  2,468  2,764    ROAA (%) 13.6  15.5  12.7  12.6  12.2  

其他流动负债 853  1,746  1,749  1,749  1,749    存货周转（天） 62.5  52.0  52.0  52.0  52.0  

非流动负债 3,264  3,396  5,620  5,620  5,620    应收帐周转（天） 48.5  61.9  61.9  61.9  61.9  

借款 279  687  2,911  2,911  2,911    应付账周转（天） 26.1  24.8  24.8  24.8  24.8  

其他非流动负债 2,985  2,709  2,709  2,709  2,709                

总负债 17,764  18,152  20,643  20,824  21,154                

股本 2,961  2,969  2,969  2,969  2,969                

储备 43,629  52,154  59,749  68,851  78,265                

股东权益 46,590  55,122  62,718  71,820  81,234                

非控股权益 337  395  497  617  749                

总权益 46,927  55,517  63,215  72,437  81,982                

净现金（净负

债） 
3,831  9,354  16,465  20,221  29,119                

来源：中泰国际研究部预测^Non-IFRS 经调整净利润剔除股权激励开支、可转换债券发行成本、可转换债券衍生金融工具部分的公允价值亏损、汇兑损

益、并购所得无形资产摊销、权益类投资损益  
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历史建议和目标价 

药明康德（2359 HK）股价表现及评级时间表（单位：港元） 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 

序号 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 2023 年 11 月 1 日 HK$94.00 中性（下调） HK$99.30 

2 2024 年 3 月 20 日 HK$39.55 中性（维持） HK$37.00 

3 2024 年 8 月 1 日 HK$32.05 中性（维持） HK$34.00 

4 2024 年 10 月 31 日 HK$51.70 中性（维持） HK$48.00 

来源：彭博，中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报  

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开 

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的 

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以 

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确 

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适 

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师 

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐 

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必 

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

权益披露： 
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