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药明康德 (2359 HK, 买入, 目标价: HK$92.00)

 
目标价: HK$92.00 当前股价:  HK$71.75
股价上行/下行空间 +28%
52 周最高/最低价  (HK$) 76.00/27.50
市值 (US$mn) 55,889
当前发行数量(百万股) 2,956
三个月平均日交易額
 (US$mn)

47

流通盘占比 (%) 61
主要股东 (%)
香港中央结算（代理人）
公司

13

G&C IV ltd 5
香港中央结算（陆股通） 8
按 2025 年 3 月 19 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 92.00 73.00 26%
2025E EPS (RMB) 3.98 3.57 12%
2026E EPS (RMB) 4.62 4.05 14%
2027E EPS (RMB) 5.64 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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客户规模高增长，欧美需求保持强劲
• 2024 年公司业绩稳健增长，2025 年有望实现 10-15%增长；

• 欧美市场强劲增长对冲新兴区域下滑，全球布局支撑未来预期；

• 维持“买入”评级，上调 DCF 目标价至 92.00 港币。

2024 年公司利润稳步增长：根据公司 2024 年报告，药明康德营业收入 392.41 亿元（-
2.73%），净利润 94.5 亿元（-1.63%），扣非净利润为 99.88 亿元（+2.47%），公司实
现基本每股收益 3.27 元/股（+0.31%）。根据公司 2024 年报告， 4Q24 实现收入同比增
长 6.9%；2024 年公司持续经营业务在手订单人民币 493.1 亿元，同比增长 47.0%。根据
公司业绩会，公司预计 2025 年收入有望实现同比增长 10%-15%。

欧美收入增长动能对冲新兴市场回调：根据公司 2024 年报告，公司收入来自于全球前 20 
大制药企业收入达到人民币 166.4 亿元，剔除特定商业化生产项目同比增长 24.1%。分区
域看，来自美国客户收入人民币 250.2 亿元，剔除特定商业化生产项目同比增长 7.7%；来
自欧洲客户收入人民币 52.3 亿元，同比增长 14.4%；来自中国客户收入人民币 70.7 亿元，
同比下降 3.5%；来自其他地区客户收入人民币 19.3 亿元，同比下降 11.4%。我们预计公
司 25E-27E 收入增速有望实现同比增长 10.5%/17.2%/19.1%。

持续聚焦 CRDMO 核心业务，不断提高生产经营效率：根据公司 2024 年报告，公司毛利
率为 41.5%，同比增长 0.30ppts。根据公司 2024 年业绩会，公司加速推进全球 D&M 产能
建设， 公司预计 2025 年资本开支达到 70-80 亿；随着业务增长及效率提升，公司预计 
2025 年自由现金流达到 40-50 亿。我们预计，随着生产工艺持续优化和效率不断提升，以
及 医 药 投 融 资 环 境 的 改 善 ， 公 司 25E-27E 毛 利 率 将 保 持 上 升 趋 势 ， 为
43.7%/44.3%/45.2%。

维持“买入”评级，目标价上调至 HK＄92.00（之前为 HK＄73.00）：对应 21 倍的 2025
年 P/E，低于行业可比公司的 23 倍均值。鉴于药明康德的领先行业地位以及 TIDES 业务
的增长前景，我们认为公司估值仍有一定的上升空间。

风险提示：1）CDMO 的利用率低于预期；2）人才瓶颈；3）外汇风险；4）中美冲突可能
持续升级。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 40,341 39,241 43,354 50,819 60,544
毛利润 (RMBmn) 16,612 16,277 18,940 22,491 27,379
归母净利润 (RMBmn) 9,607 9,450 11,501 13,336 16,276
每股收益 (RMB) 3.24 3.27 3.98 4.62 5.64
市盈率 (x) 23.6 12.6 16.6 14.3 11.7

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得，华兴证券预测
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药明康德 恒生指数

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 43,587 (-1%) 48,892 (+4%)
EPS (RMB) 3.76 (+6%) 4.26 (+8%)
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财务分析

图表 1 ：药明康德- 2024 年财务数据摘要

　 2024A 2023A YoY% 2024E 差异%
营收（百万元） 39,241 40,341 -3% 39,527 -1%
毛利（百万元） 16,277 16,612 -2% 16,381 -1%
归母净利润（百万元） 9,450 9,607 -2% 9,468 0%
EPS（元） 3.27 3.27 0% 3.19 3%

毛利率 41.5% 41.2% 0.30ppts 41.4% 0.04ppts
净利率 24.1% 23.8% 0.27ppts 24.0% 0.13ppts

资料来源：公司公告、华兴证券预测

盈利预测调整
根据 2024 年公司财报，我们调整了公司 2025E-26E 年的收入预测，其中由于公司业务调整，细胞
及基因疗法及国内新药研发服务业务不再单独预测收入。根据公司 2024 年报告，CRDMO 商业模
式驱动化学业务持续增长，4Q24 WuXi Chemistry 收入同比增长 13.0%。根据公司 2024 年报告，
小分子药物发现（R）业务持续引流，全年成功合成并交付超过 46 万个新化合物，同比增长 10% ，
R 到 D 转化分子 366 个。此外，公司新分子（TIDES）业务保持高速增长，2024 年 TIDES 业务收
入 58.0 亿元，同比增长 70.1%；截至 2024 年底，TIDES 在手订单同比增长 103.9%。因此我们调
高了 25E-26E 年化学业务的收入预测，进而调整了营业收入预测。根据公司 2024 年业绩会，公司
预计 2025 年收入同比增长 10%-15%，公司整体收入达到 415-430 亿。

考虑到公司在各项费用率稳定的基础上，毛利率水平持续上升，我们也调高公司 25E-26E 年净利润
至 115.0 亿元/133.4 亿元。我们新增 2027 年预测。

图表 1：药明康德- 25E-27E 年核心预测修正

RMB （百万元） 新 旧 变化%
　 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
营收 43,354 50,819 60,544 43,797 50,164 N.A. -1% 1% N.A.
毛利 18,940 22,491 27,379 18,314 20,948 N.A. 3% 7% N.A.
归母净利润 11,501 13,336 16,276 10,589 12,027 N.A. 9% 11% N.A.
EPS（元） 3.98 4.62 5.64 3.57 4.05 N.A. 12% 14% N.A.

资料来源：公司公告、华兴证券预测

图表 1：药明康德-25E-27E 年分部营收预测更新

RMB （百万元） 新 旧 变化
　 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
营业收入 43,354 50,819 60,544 43,797 50,164 N.A. -1% 1% N.A.
化学业务 33,410 39,424 47,309 30,805 34,810 N.A. 8% 13% N.A.
测试业务 6,238 6,986 8,034 7,553 8,686 N.A. -17% -20% N.A.
生物学业务 2,926 3,511 4,213 3,216 4,020 N.A. -9% -13% N.A.
细胞及基因疗法 0 0 0 1,524 1,799 N.A. -100% -100% N.A.
国内新药研发服务 0 0 0 639 767 N.A. -100% -100% N.A.
其他 781 898 988 59 82 N.A. 1230% 993% N.A.
毛利率 43.7% 44.3% 45.2% 41.8% 41.8% N.A. 4% 6% N.A.

资料来源：华兴证券预测 
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估值
重申买入评级，上调 DCF 目标价至 92.00 港币
我们采用两阶段 DCF 估值法，第一阶段为 2025 年至 2028 年，第二阶段以 2029 年开始作为永续
期。永续增长率 2.0%，以及 WACC 预测 9.1%保持不变。WACC 计算的主要假设是：无风险利率为
2.9%；股权风险溢价为 7.0%；贝塔系数为 1.10；债务成本为 4.7%；边际税率为 25%；债务资本比
率为 20.5%。

我们的最新目标价相对于 3 月 21 日的收盘价 68.60 港币蕴含 34%的上行空间。我们的目标价对应
2025 年 P/E 为 21x，低于行业可比公司平均值的 23x。鉴于药明康德的领先行业地位以及 TIDES
业务的增长前景，我们认为公司估值仍有一定的上升空间。

图表 3：药明康德- DCF 估值表  

注：2025 年 3 月 21 日收盘价。

资料来源：Wind、华兴证券预测

图表 2：药明康德- 可比公司估值分析

注：带*公司 EPS 为华兴证券预测，其他公司的 EPS 预测来自于 Wind 一致性预期。资料来源：Wind、华兴证券预测
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风险提示
• CDMO 的利用率低于预期。公司正在不断加大资本开支投入，修建 CDMO 设施扩大产能。利用

率如果低于预期可能影响到公司的盈利能力。

• 人才瓶颈。有经验的专业人员是 CRDMO 公司最重要的资产之一，影响能够取得优质结果及能
否实施新的合约。此外，主要员工掌握先进的科学知识和项目管理经验，两者无法剥离。有经
验的员工如果流失可能会影响公司的业绩。

• 外汇风险。外汇的不利变动可能会对公司财务业绩产生不利影响。公司大部分收入以美元入账，
而成本以人民币计量。

• 中美冲突可能持续升级：中美地缘政治冲突的升级可能会给药明康德等在美国拥有核心原材料、
技术和市场的中国制药企业带来难以预见的风险。2024 年，药明康德有 64%的收入来自美国。
如果未来地缘政治冲突进一步加剧，药明康德的收入可能会受到负面影响。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
化学业务 29,052 33,410 39,424 47,309
测试业务 5,671 6,238 6,986 8,034
生物学业务 2,544 2,926 3,511 4,213
其他收入 1,974 781 898 988
营业收入 39,241 43,354 50,819 60,544
营业成本 (22,965) (24,414) (28,328) (33,165)
毛利润 16,277 18,940 22,491 27,379
管理及销售费用 (4,863) (5,503) (6,552) (7,927)
其中：研发支出 (1,239) (1,412) (1,706) (2,092)
其中：市场营销支出 (745) (867) (1,016) (1,211)
其中：管理支出 (2,879) (3,224) (3,830) (4,624)
息税前利润 10,753 14,284 16,549 20,149
息税折旧及摊销前利润 13,522 17,458 20,268 24,484
利息收入 41 55 48 56
利息支出 (280) (295) (313) (330)
税前利润 11,540 14,044 16,284 19,875
所得税 (1,972) (2,400) (2,783) (3,396)
净利润 9,450 11,501 13,336 16,276
基本每股收益 (RMB) 3.27 3.98 4.62 5.64
稀释每股调整收益 (RMB) 3.27 3.98 4.62 5.64

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 38,690 35,642 40,368 49,084

货币资金 18,322 16,029 18,570 24,496

应收账款 8,044 7,506 8,799 10,482

存货 5,400 5,147 5,972 6,992

其他流动资产 6,924 6,961 7,027 7,114

非流动资产 41,636 47,929 51,833 53,552

固定资产 18,784 22,715 25,614 27,688

无形资产 1,575 1,791 1,765 1,721

商誉 2,936 1,821 1,821 1,821

其他 6,598 9,860 10,891 10,580

资产 80,326 83,572 92,201 102,636

流动负债 16,226 19,976 21,483 23,261

短期借款 1,243 4,084 4,340 4,544

预收账款 0 0 0 0

应付账款 1,764 1,700 1,973 2,309

长期借款 3,506 1,988 2,113 2,212

非流动负债 986 (4,402) (5,749) (7,681)

负债 21,240 18,086 18,369 18,315

股份 2,888 2,888 2,888 2,888

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 1,357 1,357 1,357 1,357

归属于母公司所有者权益 59,086 65,486 73,831 84,321

少数股东权益 453 453 453 453

负债及所有者权益 80,326 83,572 92,201 102,636

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 9,450 11,501 13,336 16,276
折旧摊销 2,769 3,173 3,719 4,335
利息（收入）/支出 (1,032) (427) (517) (658)
其他非现金科目 1,429 (500) (200) (200)
其他 761 (1,659) 166 202
营运资本变动 (970) 1,664 (934) (1,215)
经营活动产生的现金流量 12,407 13,752 15,569 18,740
资本支出 (5,886) (6,503) (7,623) (6,054)
收购及投资 (2,013) 0 0 0
处置固定资产及投资 (3,506) (6,503) (7,623) (6,054)
其他 0 0 0 0
投资活动产生的现金流量 (5,518) (6,503) (7,623) (6,054)
股利支出 3,085 4,990 5,786 7,062
债务筹集（偿还） (202) 325 381 303
发行（回购）股份 196 0 0 0
其他 (6,912) (9,980) (11,573) (14,124)
筹资活动产生的现金流量 (3,832) (4,665) (5,405) (6,759)
现金及现金等价物净增加额 3,444 2,584 2,541 5,926
自由现金流 6,576 10,218 8,929 13,818

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

化学业务 营收YoY% (0.4) 15.0 18.0 20.0

测试业务 营收YoY% (13.3) 10.0 12.0 15.0

生物学业务 营收YoY% (0.3) 15.0 20.0 20.0

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 (2.7) 10.5 17.2 19.1

毛利润 (2.0) 16.4 18.7 21.7

息税折旧及摊销前利润 (1.9) 29.1 16.1 20.8

净利润 (1.6) 21.7 16.0 22.0

稀释每股调整收益 1.1 21.7 16.0 22.0

调整后稀释每股调整收益 1.1 21.7 16.0 22.0

盈利率 (%)

毛利率 41.5 43.7 44.3 45.2

息税折旧摊销前利润率 34.5 40.3 39.9 40.4

息税前利润率 27.4 32.9 32.6 33.3

净利率 24.1 26.5 26.2 26.9

净资产收益率 16.0 17.6 18.1 19.3

总资产收益率 11.8 13.8 14.5 15.9

流动资产比率 (x)

流动比率 2.4 1.8 1.9 2.1

速动比率 2.1 1.5 1.6 1.8

估值比率 (x)

市盈率 12.6 16.6 14.3 11.7

市净率 2.0 2.9 2.6 2.3

市销率 5.0 4.5 3.9 3.2
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之用，在任何情况下，报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何人因使用报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所在的意见、评估及预测仅为本报告出具日的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同的假设和标

准、采取不同的分析方法而口头或书面发表于本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报

告所有接受者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一

致的投资决策。

特别声明
在法律许可的情况下，华兴证券有限公司可能会持有或交易报告中提及公司所发行的证券或投资标的，也可能为这些公司提供或

争取建立业务关系或服务关系（包括但不限于提供投资银行业务或财务顾问服务等）。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响

本报告观点客观性的利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制或转载，否则，本公司将保留追究其法律责任的权利。

【评级说明】
公司评级体系以报告发布日后 6-12 个月的公司股价涨跌幅相对同期公司所在证券市场大盘指数（A 股市场为沪深 300 指数、H

股市场为恒生指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）涨跌幅为基准：分析师估测

“买入”公司股票相对大盘涨幅在 10%以上；“持有”公司股票相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“卖出”公司股票相对大盘涨

幅低于-10%。

行业评级体系以报告发布日后 6-12 个月的行业指数涨跌幅相对同期相关证券市场（A 股市场为沪深 300 指数、H 股市场为恒生

指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）大盘指数涨跌幅为基准：分析师估测“超

配”行业相对大盘涨幅在 10%以上；“中性”行业相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“低配”行业相对大盘涨幅低于-10%。


