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利润率表现亮眼，全年指引不变   

——药明康德（603259.SH）2025 年一季报点评  
 
 

 

 
 

◼ 事件 

公司发布 2025 年一季报，一季度营业收入 96.5 亿元（+21.0%，同比

增速，下同），其中持续经营业务收入 93.9 亿元（+23.1%）；归母净利

润 36.7 亿元（+89.1%）、经调整 Non-IFRS 归母净利润 26.8 亿元

（+40.0%）。 

◼ 核心观点 

Chemistry 业务实现快速增长，TIDES 业务产能逐季爬坡 

分板块拆分来看，一季度 WuXi Chemistry 业务收入 73.9 亿元（+32.

9%）、经调整 Non-IFRS 毛利率提升至 47.5%（+4.2pts）。进一步拆分

一季度小分子 D&M 业务收入 38.5 亿元（+13.8%）；TIDES 业务收入

22.4 亿元（+187.6%），截至 3 月底 TIDES 在手订单同比增长 105.5%。 

一季度 WuXi Testing 业务收入 12.9 亿元（-4.0%）、经调整 Non-IFRS

毛利率为 23.4%（-14.1pts）。其中一季度实验室分析与测试业务收入

8.8 亿元（-4.9%）、临床 CRO&SMO 业务收入 4.1 亿元（-2.2%），二者

都受到市场价格因素影响。 

一季度 WuXi Biology 业务收入 6.1 亿元（+8.2%）、经调整 Non-IFRS

毛利率为 36.3%（-2.2pts）。 

盈利能力提升，在手订单维持快速增长  

得益于 Chemistry 业务毛利率的提升，一季度公司整体经调整 Non-

IFRS 毛利率同比提升 3.2pct 至 41.9%、经调整 Non-IFRS 净利率也提

升 3.7pct至 27.7%。截止 2025Q1公司持续经营业务在手订单达到 523.3

亿元（+47.1%），与 2024 年底的趋势一致。2025 年全年指引暂维持年

初目标，即持续经营业务收入增长 10%-15%，经调整 Non-IFRS 净利

率进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资建议 

预计公司 25/26/27 年收入分别为 427.1/483.6/550.8 亿元，同比增长

8.8%/13.2%/13.9%；归母净利润为 108.6/122.8/141.1 亿元，同比增长

14.9%/13.1%/14.9%，对应 PE 分别 16/14/12 倍。药明康德为全球领先

的“一体化、端到端”的新药研发服务平台，考虑公司核心 Chemistry

业务有望恢复较快增速、盈利能力也将稳步提升，目前 PE 处于 2018

年 5 月以来历史低位水平，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示 

地缘政治风险；产能投放进度不及预期；行业需求复苏不及预期；竞

争降价压力高于预期。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 39,241 42,706 48,355 55,076 

年增长率（%） -2.7% 8.8% 13.2% 13.9% 

归属于母公司的净利润 9,450 10,861 12,279 14,106 

年增长率（%） -1.6% 14.9% 13.1% 14.9% 

每股收益（元） 3.28 3.76 4.25 4.88 

市盈率（X） 16.78 15.73 13.92 12.11 

净资产收益率（%） 16.1% 16.4% 16.4% 16.6% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 04月 30日收盘价)    
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基本数据  
04 月 30 日收盘价(元) 59.17 

12mthA股价格区间(元) 36.36-70.68 

总股本(百万股) 2,887.99 

无限售 A 股/总股本 86.60% 

流通市值（亿元） 1,479.79  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《收入利润稳步提升，在手订单维持

高增》 

——2025 年 04 月 02 日  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,422 38,690 38,877 44,978 54,348  经营活动现金流 13,387 12,407 15,962 16,250 18,640 

货币资金 13,764 18,322 19,922 24,279 31,562  净利润 9,700 9,568 10,971 12,403 14,248 

应收及预付 8,165 8,270 8,539 9,315 10,264  折旧摊销 2,512 3,014 3,535 4,294 4,961 

存货 4,736 5,400 5,703 6,456 7,339  营运资金变动 685 -528 1,199 -802 -920 

其他流动资产 3,757 6,698 4,712 4,927 5,183  其它 490 353 257 354 350 

非流动资产 43,247 41,636 49,333 53,523 56,047  投资活动现金流 -7,561 -5,518 -10,863 -8,099 -7,062 

长期股权投资 2,216 2,326 2,496 2,566 2,636  资本支出 -5,500 -3,988 -10,886 -8,389 -7,393 

固定资产 17,190 18,784 24,904 28,817 31,108  投资变动 -2,343 -2,013 0 100 100 

在建工程 6,982 5,966 7,153 7,302 7,422  其他 283 482 23 190 230 

无形资产 1,864 1,575 1,693 1,796 1,884  筹资活动现金流 -3,941 -3,832 -3,437 -3,794 -4,295 

其他长期资产 14,995 12,985 13,088 13,043 12,998  银行借款 201 -152 0 0 0 

资产总计 73,669 80,326 88,210 98,501 110,396  股权融资 247 196 0 0 0 

流动负债 14,756 16,226 16,097 17,368 18,946  其他 -4,389 -3,877 -3,437 -3,794 -4,295 

短期借款 3,667 1,243 943 643 343  现金净增加额 2,017 3,444 1,600 4,357 7,283 

应付及预收 1,645 1,764 1,892 2,142 2,435  期初现金余额 7,984 10,001 13,445 15,045 19,402 

其他流动负债 9,444 13,219 13,262 14,584 16,169  期末现金余额 10,001 13,445 15,045 19,402 26,685 

非流动负债 3,396 5,014 5,276 5,576 5,876        

长期借款 687 2,960 3,260 3,560 3,860        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 2,709 2,055 2,017 2,017 2,017        

负债合计 18,152 21,240 21,373 22,945 24,823        

股本 2,969 2,888 2,888 2,888 2,888  

主要财务比率  资本公积 28,401 24,338 24,338 24,338 24,338  

留存收益 26,797 33,365 40,907 49,502 59,376  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 55,122 58,633 66,274 74,870 84,744  成长能力      

少数股东权益 395 453 563 687 829  营业收入增长 2.5% -2.7% 8.8% 13.2% 13.9% 

负债和股东权益 73,669 80,326 88,210 98,501 110,396  营业利润增长 11.5% -2.5% 15.2% 13.0% 14.8% 

       归母净利润增长 9.0% -1.6% 14.9% 13.1% 14.9% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 41.2% 41.5% 43.4% 43.5% 43.6% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 24.0% 24.4% 25.7% 25.7% 25.9% 

营业收入 40,341 39,241 42,706 48,355 55,076  ROE 17.4% 16.1% 16.4% 16.4% 16.6% 

营业成本 23,729 22,965 24,155 27,344 31,084  ROIC 15.4% 14.5% 15.0% 15.2% 15.4% 

营业税金及附加 297 301 320 363 413  偿债能力      

销售费用 701 745 854 967 1,102  资产负债率 24.6% 26.4% 24.2% 23.3% 22.5% 

管理费用 2,879 2,879 3,203 3,627 4,131  净负债比率 -14.4% -22.5% -22.3% -25.5% -31.0% 

研发费用 1,441 1,239 1,409 1,596 1,818  流动比率 2.06 2.38 2.42 2.59 2.87 

财务费用 -338 -787 -209 -238 -322  速动比率 1.51 1.71 1.83 1.99 2.25 

资产减值损失 -157 -1,236 -140 -140 -140  营运能力      

公允价值变动收益 -38 187 150 120 140  总资产周转率 0.58 0.51 0.51 0.52 0.53 

投资净收益 234 604 256 290 330  应收账款周转率 5.82 4.95 5.29 5.65 5.88 

营业利润 11,872 11,580 13,338 15,074 17,310  存货周转率 4.56 4.53 4.35 4.50 4.51 

营业外收支 -40 -40 -40 -40 -40  每股指标（元）      

利润总额 11,832 11,540 13,298 15,034 17,270  每股收益 3.27 3.28 3.76 4.25 4.88 

所得税 2,132 1,972 2,327 2,631 3,022  每股经营现金流 4.51 4.30 5.53 5.63 6.45 

净利润 9,700 9,568 10,971 12,403 14,248  每股净资产 18.57 20.30 22.95 25.92 29.34 

少数股东损益 94 117 110 124 142  估值比率      

归属母公司净利润 9,607 9,450 10,861 12,279 14,106  P/E 22.25 16.78 15.73 13.92 12.11 

EBITDA 14,003 14,223 16,624 19,091 21,909  P/B 3.92 2.71 2.58 2.28 2.02 

EPS（元） 3.27 3.28 3.76 4.25 4.88  EV/EBITDA 14.85 10.24 9.38 7.94 6.59 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见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，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


