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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 52.85 元

总市值/流通市值 152630/152630 百万元

52周最高价/最低价 70.68/36.36 元

近 3 个月日均成交额 2709.14 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《药明康德（603259.SH）--2024 年三季报点评-美国客户收入增

速转正，2024Q3 单季度收入重回百亿》 ——2024-11-03

《药明康德（603259.SH）-核心业务稳步回升，在手订单增长趋

势良好》 ——2024-08-26

《药明康德（603259.SH）——2023 年年报点评-全年业绩平稳增

长，一体化平台模式持续驱动成长》 ——2024-03-25

《药明康德（603259.SH）--2023 年半年报点评-业绩稳步增长，

一体化商业模式优势持续显现》 ——2023-08-02

收入、经调整 Non-IFRS 归母净利润逐季度稳步提升。2024 年全年营收

392.41 亿元（-2.7%），剔除新冠商业化项目后同比增长 5.2%，归母净

利润 94.50 亿元（-1.6%），扣非归母净利润 99.89 亿元（+2.5%），经

调整 Non-IFRS 净利润 105.8 亿元（-2.5%）。其中，四季度单季度营收

115.39 亿元（+6.9%），单季度归母净利润 29.17 亿元（+90.6%），单

季度扣非归母净利润 33.06 亿元（+62.2%），经调整 Non-IFRS 净利润

32.4 亿元（+20.4%）。2024 年销售毛利率 41.48%（+0.3pp），销售净

利率 24.38%（+0.3pp）。

CRDMO商业模式驱动业务增长。公司 2024 年化学、测试、生物学业务营

收分别为 290.52 亿元（-0.4%，剔除新冠商业化项目后同比增长 11.2%）、

56.71 亿元（-13.3%）、25.44 亿元（-0.3%）。CRDMO 商业模式驱动业

务增长。

小分子CRO/CDMO业务强劲增长。1）小分子药物发现业务为下游持续引流，

2024 年成功合成并交付超过 46 万个新化合物（+10%）；2）小分子 D&M 业

务实现收入 178.7 亿元，剔除特定商业化生产项目同比增长 6.4%，累计新

增 1187 个分子；3）TIDES 业务保持高速增长，实现收入 58.0 亿元（+70.1%），

截至 2024 年末，TIDES 在手订单同比增长 103.9%，多肽固相合成反应釜总

体积增加至 4.1 万升，预计 2025 年末将进一步提升至超 10.0 万升。

测试和生物学业务稳步增长。1）测试业务方面，公司 2024 年药物安全性评

价业务收入下降13.0%，仍保持亚太行业领先地位；SMO业务同比增长15.4%，

保持中国行业领先地位。2）生物学业务方面，非肿瘤业务 2024 年收入同比

增长 29.9%，其中代谢类、神经生物学等领域引领增长。

风险提示：地缘政治风险；景气度下行风险；行业竞争加剧风险。

投资建议：收入逐季环比提升，新分子业务高速增长，维持“优于大市”

评级。公司行业地位保持稳固，2024 年全年业绩逐季度稳步提升。考虑

到新签订单的高增长，上调 2025/2026 年盈利预测、新增 2027 年盈利

预测，预计 2025-2027 年归母净利润 111.62/127.32/145.06 亿元（原

2025/2026 年 107.67/122.83 亿元），同比增速 18.11%/14.07%/13.93%，

当前股价对应 PE=13.7/12.0/10.5x。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 40,341 39,241 42,520 47,833 54,024

(+/-%) 2.5% -2.7% 8.4% 12.5% 12.9%

净利润(百万元) 9607 9450 11162 12732 14506

(+/-%) 9.0% -1.6% 18.1% 14.1% 13.9%

每股收益（元） 2.82 3.27 3.86 4.41 5.02

EBIT Margin 28.0% 28.3% 30.4% 31.0% 31.4%

净资产收益率（ROE） 17.4% 16.1% 16.7% 16.8% 16.8%

市盈率（PE） 18.7 16.2 13.7 12.0 10.5

EV/EBITDA 13.1 12.7 11.2 9.7 8.4

市净率（PB） 2.85 2.60 2.29 2.01 1.77

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入、经调整 Non-IFRS 归母净利润逐季度稳步提升。2024 年全年营收 392.41 亿

元（-2.7%），剔除新冠商业化项目后同比增长 5.2%，归母净利润 94.50 亿元

（-1.6%），扣非归母净利润 99.89 亿元（+2.5%），经调整 Non-IFRS 净利润 105.8

亿元（-2.5%）。其中，四季度单季度营收 115.39 亿元（+6.9%），单季度归母净

利润 29.17 亿元（+90.6%），单季度扣非归母净利润 33.06 亿元（+62.2%），经

调整 Non-IFRS 净利润 32.4 亿元（+20.4%）。

图1：药明康德营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：药明康德单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛、净利率提升，费用控制良好。2024 年销售毛利率 41.48%（+0.3pp），销售净

利率 24.38%（+0.3pp）。销售费用率 1.90%（+0.16pp），管理（含研发）费用率

10.49%（-0.21pp），财务费用率-2.00%（-1.17pp）。三项费用率合计 10.39%

（-1.22pp），除销售费率外其余费用率均有降低，运营效率持续提升，费用控制

良好。

图3：药明康德归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：药明康德单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：药明康德三费情况（单位：%） 图6：药明康德利润率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

CRDMO 商业模式驱动业务增长。公司 2024 年化学、测试、生物学业务营收分别为

290.52 亿元（-0.4%，剔除新冠商业化项目后同比增长 11.2%）、56.71 亿元

（-13.3%）、25.44 亿元（-0.3%）。CRDMO 商业模式驱动业务增长。

图7：药明康德 2022-2024 年各板块收入（单位：亿元） 图8：药明康德 2022-2024 年各板块毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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小分子CRO/CDMO业务强劲增长。1）小分子药物发现业务为下游持续引流，2024 年成

功合成并交付超过 46 万个新化合物（+10%）；2）小分子 D&M 业务实现收入 178.7 亿

元，剔除特定商业化生产项目同比增长 6.4%，累计新增 1187 个分子；3）TIDES 业务

保持高速增长，实现收入 58.0 亿元（+70.1%），截至 2024 年末，TIDES 在手订单同

比增长 103.9%，多肽固相合成反应釜总体积增加至 4.1 万升，预计 2025 年末将进一

步提升至超 10.0 万升。

测试和生物学业务稳步增长。1）测试业务方面，公司 2024 年药物安全性评价业务收

入下降 13.0%，仍保持亚太行业领先地位；SMO 业务同比增长 15.4%，保持中国行业领

先地位。2）生物学业务方面，非肿瘤业务 2024 年收入同比增长 29.9%，其中代谢类、

神经生物学等领域引领增长。

图9：药明康德 2024 年各板块收入占比 图10：药明康德 2024 年各板块毛利占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：药明康德化学业务和 ATU 业务项目数量情况

2021 2022 2023 2024

小分子药 CRDMO 1666 2341 3201 3377

临床 I 期及临床前项目 1318 1941 2748 2865

临床 II 期项目 257 293 326 360

临床 III 期项目 49 57 66 80

商业化项目 42 50 61 72

其中

新分子种类相关（TIDES） 99 189 267 326

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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表2：药明康德 SMO 和临床 CRO 业务赋能情况

2022 2023 2024

SMO 业务

获批产品数 35 54 73

临床 CRO 业务

获批临床试验批件数 15 21 29

递交上市申请数 5

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：收入逐季环比提升，新分子业务高速增长，维持“优于大市”评级。

公司行业地位保持稳固，2024 年全年业绩逐季度稳步提升。考虑到新签订单的高

增长，上调 2025/2026 年盈利预测、新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年归

母净利润 111.62/127.32/145.06 亿元（原 2025/2026 年 107.67/122.83 亿元），

同比增速 18.11%/14.07%/13.93%，当前股价对应 PE=13.7/12.0/10.5x。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/04/18

股价

总市值

亿元

归母净利润 亿元 PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

603259.SH 药明康德 52.85 1526.30 94.50 111.62 127.32 145.06 16.2 13.7 12.0 10.5 16.1% 0.82 优于大市

000739.SZ 普洛药业 13.57 158.68 10.31 11.23 12.51 14.03 15.39 14.14 12.68 11.31 15.91 1.31 优于大市

002821.SZ 凯莱英 65.50 236.19 9.49 11.12 13.12 15.31 24.89 21.23 18.00 15.43 5.53 1.23 无

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理注：凯莱英盈利预测为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 13764 18322 21074 22991 26619 营业收入 40341 39241 42520 47833 54024

应收款项 8080 8153 6640 7470 8437 营业成本 23729 22965 23774 26481 29705

存货净额 4736 5400 4666 5137 5714 营业税金及附加 297 301 326 367 414

其他流动资产 3046 4848 2296 2583 2917 销售费用 701 745 807 908 1026

流动资产合计 30422 38690 36644 40149 45655 管理费用 2879 2879 3120 3509 3964

固定资产 24172 24750 31489 37368 43016 研发费用 1441 1239 1488 1674 1891

无形资产及其他 1864 1575 1512 1449 1386 财务费用 (338) (787) (304) (346) (428)

投资性房地产 14995 12985 12985 12985 12985 投资收益 234 604 983 983 664

长期股权投资 2216 2326 2626 2926 3226

资产减值及公允价值变

动 (194) (1049) 480 143 484

资产总计 73669 80326 85255 94876 106268 其他收入 (1240) (1112) (2496) (2360) (2650)

短期借款及交易性金融

负债 3962 1503 4500 4100 4000 营业利润 11872 11580 13764 15679 17842

应付款项 1645 1764 1454 1600 1780 营业外净收支 (40) (40) (30) (30) (30)

其他流动负债 9149 12959 7214 7968 8884 利润总额 11832 11540 13734 15649 17812

流动负债合计 14756 16226 13167 13669 14665 所得税费用 2132 1972 2472 2817 3206

长期借款及应付债券 687 2960 2960 2960 2960 少数股东损益 94 117 100 100 100

其他长期负债 2709 2055 1935 1815 1695 归属于母公司净利润 9607 9450 11162 12732 14506

长期负债合计 3396 5014 4894 4774 4654 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 18152 21240 18061 18443 19319 净利润 9607 9450 11162 12732 14506

少数股东权益 395 453 525 597 669 资产减值准备 (19) 1080 377 356 357

股东权益 55122 58633 66669 75837 86281 折旧摊销 2059 2537 2328 2871 3441

负债和股东权益总计 73669 80326 85255 94876 106268 公允价值变动损失 194 1049 (480) (143) (484)

财务费用 (338) (787) (304) (346) (428)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 388 3826 (1002) (451) (545)

每股收益 2.82 3.27 3.86 4.41 5.02 其它 86 (1001) (305) (284) (285)

每股红利 0.93 1.07 1.08 1.23 1.41 经营活动现金流 12315 16942 12080 15082 16990

每股净资产 18.57 20.30 23.08 26.26 29.88 资本开支 0 (2980) (8900) (8900) (8900)

ROIC 18% 17% 19% 20% 20% 其它投资现金流 633 (1171) 0 0 0

ROE 17% 16% 17% 17% 17% 投资活动现金流 (380) (4262) (9200) (9200) (9200)

毛利率 41% 41% 44% 45% 45% 权益性融资 132 196 0 0 0

EBIT Margin 28% 28% 30% 31% 31% 负债净变化 408 2272 0 0 0

EBITDA Margin 33% 35% 36% 37% 38% 支付股利、利息 (2756) (3085) (3125) (3565) (4062)

收入增长 3% -3% 8% 12% 13% 其它融资现金流 (1594) (6694) 2997 (400) (100)

净利润增长率 9% -2% 18% 14% 14% 融资活动现金流 (6157) (8122) (128) (3965) (4162)

资产负债率 25% 27% 22% 20% 19% 现金净变动 5778 4558 2752 1917 3628

息率 1.8% 2.0% 2.0% 2.3% 2.7% 货币资金的期初余额 7986 13764 18322 21074 22991

P/E 18.7 16.2 13.7 12.0 10.5 货币资金的期末余额 13764 18322 21074 22991 26619

P/B 2.8 2.6 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 12596 3038 5682 7905

EV/EBITDA 13.1 12.7 11.2 9.7 8.4 权益自由现金流 0 8175 6285 5563 8158

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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