
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 07 月 29 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

持续展现经营韧性，上调全年业绩指引 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：91.62 元 

 

药明康德发布 2025 年半年报：2025 年上半年公司实现收入 208.0 亿元、同比

+20.6%，持续经营业务收入同比+24.2%；经调整 Non-IFRS 归母净利润 63.1

亿元、同比+44.4%；扣非归母净利润 55.8 亿元、同比+26.5%；归母净利润 85.6

亿元、同比+101.9%。其中，Q2 单季度实现收入 111.4 亿元、同比+20.4%、

环比+15.4%；经调整 Non-IFRS 归母净利润 36.4 亿元、同比+47.9%；扣非归

母净利润 32.5 亿元、同比+36.7%、环比+39.7%；归母净利润 48.9 亿元、同比

增长 113%。 

❑ 盈利能力持续提升：2025 年上半年公司实现经调整 Non-IFRS 毛利率

44.5%、同比+4.7pct；经调整 Non-IFRS 归母净利率 30.4%、同比+5.0pct。

我们预计公司盈利水平提升主要受益于：1）高质量交付推动收入较快增长，

2）生产工艺优化以及产能利用率不断提升，以及 2）TIDES 等利润率高的

业务占比提升等。 

❑ Wuxi chemistry：2025 年上半年收入 163.0 亿元、同比+33.5%，经调整

Non-IFRS 毛利率同比+5.2pct。 

◼ 小分子D&M端：上半年小分子D&M业务收入86.8亿元、同比+17.5%。

上半年 D&M 管线新增分子总计 412 个（Q1 203 个、Q2 208 个），

其中 R 到 D 端转化分子 158 个；上半年新增临床 III 期和商业化项目 8

个（Q1 5 个、Q2 3 个）。 

◼ TIDES：上半年 TIDES 业务收入 50.3 亿元（yoy+141.6%），截至二

季度末在手订单同比+48.8%，D&M 服务客户数同比+12%，服务分子

数同比+16%。 

❑ Wuxi Testing：2025 年上半年收入 26.9 亿元、同比-1.2%，经调整

Non-IFRS 毛利率 25.1%、同比-12.3pct。 

◼ 实验室分析与测试：上半年收入 18.9 亿元、同比+0.4%，主要受市场

价格波动影响；其中安评业务收入同比-2.2%。 

◼ 临床 CRO&SMO：上半年收入 8.0 亿元、同比-4.7%，主要受市场价

格波动影响；其中 SMO 业务收入同比+1.5%。 

❑ Wuxi Biology：2025 年上半年收入 12.5 亿元、同比+7.1%，经调整

Non-IFRS 毛利率 36.4%、同比-0.8pct。 

❑ 上调全年指引：预期 2025 年公司持续经营业务收入由前次预期的 415-430

亿元（增速 10-15%）提升至 425-435 亿元（增速 13-17%），经调整 non-IFRS

归母净利率水平进一步提升（24 全年 27.0%、25H1 30.4%）。公司持续

经营业务在手订单持续增长，Q2 末达到 566.9 亿元、同比+37.2%（Q1 末

523.3 亿元）。 

❑ 盈利预测与投资评级：继海外 CRO&CDMO 企业纷纷上调指引后，药明康

德作为国内第一家出半年报的 CXO 企业上调全年业绩指引，我们持续看好

全球创新药外包需求改善以及中国 CXO 企业的全球竞争力。我们预计

2025-2027 年公司实现收入 439、517、608 亿元，经调整归母净利润 135、

176、221 亿元，对应 PE 分别为 19.5、15.0、11.9 倍，维持“强烈推荐”

评级。 

❑ 风险提示：地缘政治波动、政策变化、产能建设不及预期、市场需求改善

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2872 

已上市流通股（百万股） 2485 

总市值（十亿元） 263.2 

流通市值（十亿元） 227.7 

每股净资产（MRQ） 20.9 

ROE（TTM） 23.0 

资产负债率 27.9% 

主要股东 香港中央结算有限公司 

主要股东持股比例 10.5% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 39 68 138 

相对表现 34 59 117 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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不及预期、汇率波动等风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 40341 39241 43911 51728 60801 

同比增长 3% -3% 12% 18% 18% 

营业利润(百万元) 11872 11580 17660 18870 22380 

同比增长 11% -2% 53% 7% 19% 

经调整 Non-IFRS 归

母净利润(百万元) 
10855 10580 13484 17562 22120 

同比增长 15% -2.5% 27% 30% 26% 

每股收益(元) 3.34 3.29 5.17 5.35 6.32 

PE 24.2 24.9 19.5 15.0 11.9 

PB 4.8 4.5 3.7 3.2 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30422 38690 45327 53968 66556 

现金 13764 18322 23092 28150 36566 

交易性投资 425 1234 1234 1234 1234 

应收票据 20 93 104 122 144 

应收款项 7901 7952 8898 10482 12320 

其它应收款 158 108 121 143 168 

存货 4736 5400 5648 6505 7512 

其他 3418 5582 6229 7332 8612 

非流动资产 43247 41636 46077 49898 52685 

长期股权投资 2216 2326 2326 2326 2326 

固定资产 17190 18784 23692 27922 31069 

无形资产商誉 4697 3610 3249 2924 2632 

其他 19144 16916 16810 16726 16659 

资产总计 73669 80326 91404 103866 119241 

流动负债 14756 16226 15118 16479 18077 

短期借款 3667 1243 0 0 0 

应付账款 1645 1764 1846 2126 2454 

预收账款 1955 2251 2355 2712 3131 

其他 7489 10968 10918 11641 12491 

长期负债 3396 5014 5014 5014 5014 

长期借款 687 2960 2960 2960 2960 

其他 2709 2055 2055 2055 2055 

负债合计 18152 21240 20132 21493 23091 

股本 2969 2888 2888 2888 2888 

资本公积金 25244 22079 22079 22079 22079 

留存收益 26909 33666 45668 56579 70129 

少数股东权益 395 453 637 828 1054 

归属于母公司所有者权益 55122 58633 70634 81545 95096 

负债及权益合计 73669 80326 91404 103866 119241     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 13387 12407 12919 15730 18972 

净利润 9700 9568 15021 15553 18385 

折旧摊销 2288 2769 3059 3679 4213 

财务费用 13 (428) 57 (27) (81) 

投资收益 (234) (604) (3746) (1252) (971) 

营运资金变动 1387 1147 (1472) (2223) (2573) 

其它 233 (44) 0 0 0 

投资活动现金流 (7561) (5518) (3754) (6248) (6029) 

资本支出 (5517) (4003) (7500) (7500) (7000) 

其他投资 (2044) (1515) 3746 1252 971 

筹资活动现金流 (3941) (3832) (4395) (4424) (4527) 

借款变动 (2757) 2212 (1503) 0 0 

普通股增加 8 (81) 0 0 0 

资本公积增加 1478 (3166) 0 0 0 

股利分配 (2643) (2938) (2835) (4451) (4609) 

其他 (28) 140 (57) 27 81 

现金净增加额 1885 3056 4770 5058 8416     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 40341 39241 43911 51728 60801 

营业成本 23729 22965 24021 27665 31946 

营业税金及附加 297 301 337 397 467 

营业费用 701 745 826 957 1125 

管理费用 2879 2879 3074 3466 4013 

研发费用 1441 1239 1317 1397 1642 

财务费用 (338) (787) 57 (27) (81) 

资产减值损失 (428) (1610) (365) (256) (281) 

公允价值变动收益 (38) 187 75 131 103 

其他收益 472 500 471 481 484 

投资收益 234 604 3200 640 384 

营业利润 11872 11580 17660 18870 22380 

营业外收入 17 22 16 18 19 

营业外支出 57 63 54 54 54 

利润总额 11832 11540 17622 18834 22345 

所得税 2132 1972 2601 3281 3960 

少数股东损益 94 117 184 191 226 

归属于母公司净利润 9607 9450 14837 15362 18159 

经调整Non-IFRS归母净利润 10855 10580 13484 17562 22120 
    

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 3% -3% 12% 18% 18% 

营业利润 11% -2% 53% 7% 19% 

归母净利润 9% -2% 57% 4% 18% 

获利能力      

毛利率 41.2% 41.5% 45.3% 46.5% 47.5% 

净利率 23.8% 24.1% 33.8% 29.7% 29.9% 

ROE 18.9% 16.6% 23.0% 20.2% 20.6% 

ROIC 16.9% 14.3% 21.1% 19.4% 19.8% 

偿债能力      

资产负债率 24.6% 26.4% 22.0% 20.7% 19.4% 

净负债比率 6.3% 5.6% 3.2% 2.8% 2.5% 

流动比率 2.1 2.4 3.0 3.3 3.7 

速动比率 1.7 2.1 2.6 2.9 3.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 4.6 4.5 4.3 4.6 4.6 

应收账款周转率 5.8 4.9 5.2 5.3 5.3 

应付账款周转率 14.4 13.5 13.3 13.9 13.9 

每股资料(元)      

EPS 3.34 3.29 5.17 5.35 6.32 

每股经营净现金 4.66 4.32 4.50 5.48 6.61 

每股净资产 19.19 20.41 24.59 28.39 33.11 

每股股利 1.02 0.99 1.55 1.60 1.90 

估值比率      

PE 24.2 24.9 19.5 15.0 11.9 

PB 4.8 4.5 3.7 3.2 2.8 

EV/EBITDA 19.5 19.9 12.6 11.6 9.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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