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药明康德（2359.HK/603259.CH）：2025
投资者开放日主要亮点 

近日，我们于现场参加了公司举办的年度投资者开放日并参观了泰
兴生产基地。整体而言，更全面与更精细的数据分享以及运营情况
分享有助于进一步提升市场对公司维持同行最优利润率的理解与
信心。重申我们对药明康德作为 CRDMO 龙头公司的长期看好观点
及“买入”评级。投资者开放日主要亮点内容如下： 

 得益于在复杂技术上的开发实力、CRDMO 一体化模式以及精细运
营等综合优势，公司有望在长期竞争中维持优势：公司过去 25 年
持续与全球高标准创业者、投资人和科学家合作，解决全球研发最
具挑战性的问题。随着未来合成化学新分子种类越来越多、复杂分
子层出不穷，公司在更为复杂分子类型上的竞争优势将体现得更为
明显，且目前全球难以找到其他复杂分子 CRDMO 一体化运营的
CXO 企业。此外，得益于小分子在长期用药和患者依从性方面的优
势，公司长期看好小分子作为主要疗法之一满足巨大医疗需求的前
景（与包括抗体、核酸在内的其他的分子种类形成互补关系）。市
场占有率方面，公司表示在小分子领域公司目前市场占有率约为
16%，高质量管线公司市场占有率为 20%+，其中 TIDES 业务市场占
有率高于小分子。 

 单个项目价值在过去 2 年半提升 60%+，预计未来将持续提升：在
过去 2 年半（2022 年底至 2025 年中）时间里，公司后期和商业化
项目数量增加 50%，但对应期间后期和商业化收入增长超过 150%，
说明平均每个项目价值提升了约 67%。展望未来，随着公司具备从
起始物料到 API 再到制剂的完整能力、国际化生产明显增加以及单
个分子复杂度增加（例如：多肽、寡核苷酸、偶联小分子药物），公
司认为未来单个项目价值将会进一步提升。此外，管理层表示，公
司将持续以差异化的能力和资源来服务优质客户，此举亦有助于提
升服务价格。 

 除了差异化服务带来的价格优势，持续提升的效率亦有助于提振利
润率。公司目前已实现全行业最优的净利润率（1H25 经调净利率
为 30.4%）。除了上文提及的公司有望通过差异化能力服务客户从
而获得一定价格优势之外，公司强大的运营效率亦将有助公司保持
优秀的利润率。例如，公司在此次投资者开放日详细披露了产能爬
坡效率，新工厂产能爬坡时间（从首个反应釜开始使用到所有反应
釜开始使用）从过去约 2 年迅速缩短至 2+个月。尽管根据管理层
该口径不包含具体项目的验证生产，我们认为该数字的提升仍从侧
面反映出公司强大的爬坡效率，增强了我们对公司长期保持优秀利
润率的信心。 

 TIDES 业务有望在长期持续实现可观增长，制剂有望成为 TIDES 业务
之后的下一波驱动力。2025 年全年 TIDES 业务有望实现人民币 100+
亿元收入（≥80% YoY），公司预计未来有望持续实现可观增长。目前
公司已有环肽项目进入大批量商业化生产，核酸药物已进入 PPQ 阶
段。管理层预计核酸药物从目前罕见病扩展到大病种时，将会迎来爆
发性增长。此外，公司在瑞士和美国建立制剂工厂（制剂后期商业化
对本地化要求高），有望在中期释放产能，制剂有望成为下一波收入
增长驱动力。 
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药明康德（2359.HK）  

目标价（港元） 128.5 

潜在升幅/降幅 +17% 

目前股价（港元） 109.8 

52 周内股价区间（港元） 44.0-120.3 

总市值（百万港元） 337,125 

近 3 月日均成交额（百万港元） 941 

 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

*数据截至 2025 年 9 月 29 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
药明康德(603259.CH)  

目标价（人民币） 120.9 

潜在升幅/降幅 +15% 

目前股价（人民币） 105.3 

52 周内股价区间（人民币） 47.5-115.8 

总市值（百万人民币） 308,399 

近 3 月日均成交额(百万人民币) 5,719 

 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

*数据截至 2025 年 9 月 29 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 海外产能将在中期迎来释放，全球化加速产能扩建有望持续引流业
务。自 4Q26 开始，公司将迎来新加坡和美国产能的陆续释放，包括
新加坡 API 产能（首个工厂预计 2027 年 1 月开始投入使用）、瑞士额
外制剂产能（预计 4Q26 建设完成）、美国制剂产能（Middletown 基
地预计 4Q26 开始投入使用，无菌灌装/封口产能预计于 4Q27 投入使
用）。管理层表示，海外工厂基层员工仍以当地人员聘用为主，而中
层管理人员则由国内派遣为主，以帮助系统管理。此外，凭借国内 D
端的大量产能，工艺开发可在国内进行，而后续工艺生产可转移至国
外，因此公司在海外工厂的整体生产成本预计将低于竞争对手，有望
帮助公司在海外市场赢得竞争。此外，公司表示，今年开始增加的产
能则包括了 GLP-1 在内的多种项目类型的产能（vs. 2023-24 年公司增
加的整体产能主要是为 GLP-1 商业化而建立的）。管理层认为全球产
能布局（海外制剂、海外 API 等）可带来更多业务机会，资本开支将
更好赋能公司未来增长；基于公司的产业产能前瞻性以及充分的产
能使用率，公司认为持续扩充未来产能是有必要且资金上是可行的。
根据此前半年报电话会公司口径，Capex 预计将在 2025 年 70-80 亿
元基础上进一步提升（详情见我们之前报告）。 

 行业融资有望出现边际改善，从而带动公司早期业务的恢复增长。
公司预计海外生物科技早期融资在美联储降息之后有望持续改善，
尽管传导到一级市场或仍需时间。国内行业融资有望受益于 BD 交易
的火爆以及二级资本市场的积极行情，从而带动国内企业对于早期
业务的外包需求。 

 投资风险：地缘政治风险；融资环境恢复差于预期；竞争格局激烈。 

 
图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 40,341 39,241 44,979 51,804 58,957 

  同比增速（%） 3% -3% 15% 15% 14% 

归母净利润 10,690 9,353 17,993 16,311 19,131 

  同比增速（%） 21% -13% 92% -9% 17% 

PE（x） 24.4 24.6 18.1 16.0 13.6 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 药明康德（2359.HK）

利润表 现金流量表

（百万人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E （百万人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入 40,341 39,241 44,979 51,804 58,957 税前利润 12,930 11,441 21,432 19,428 22,788

营业成本 -23,968 -23,225 -25,232 -28,980 -32,445 物业、厂房及设备折旧 2,359 269 2,653 3,196 3,772

毛利率 41% 41% 44% 44% 45% 营运资金变动 -2,246 -2,845 -8,680 -5,166 -6,794

其他 -401 3,123 -2,276 -267 53

销售费用 -701 -745 -855 -958 -1,061 经营现金流 12,641 11,987 13,128 17,192 19,819

销售费用率 2% 2% 2% 2% 2%

管理费用 -2,995 -3,009 -2,699 -3,056 -3,420 购买物业、厂房及设备 -5,403 -3,965 -8,006 -9,006 -9,506

管理费用率 7% 8% 6% 6% 6% 其他 -734 4,785 0 0 0

营业利润 11,236 11,023 15,091 17,566 20,675 投资现金流 -6,817 -5,098 -8,006 -9,006 -9,506

财务费用 -194 -269 -216 -351 -351 债权融资 255 -202 3,000 0 0

财务费用率 5% 6% 4% 5% 5% 股权融资 0 0 0 0 0

其他收入 962 1,146 1,259 1,295 1,474 其他 -4,194 -3,631 -7,454 -4,944 -5,799

其他收益/损失 1,350 804 5,747 1,554 1,769 融资现金流 -3,939 -3,833 -4,454 -4,944 -5,799

资产减值损失 -358 -1,509 -900 -1,036 -1,179

税前利润 12,930 11,441 21,432 19,428 22,788 现金净流量 1,885 3,046 668 3,241 4,514

所得税 -2,132 -1,972 -3,215 -2,914 -3,418

有效所得税率% 16% 17% 15% 15% 15%

税后利润 10,798 9,469 18,217 16,514 19,369 主要财务比率

少数股东损益 108 116 224 203 238 2023 2024 2025E 2026E 2027E

归母净利润 10,690 9,353 17,993 16,311 19,131 每股指标（人民币元）

每股收益 3.68 3.66 4.95 5.59 6.59

每股净资产 18.57 20.30 24.43 28.51 33.29

资产负债表 每股经营现金流 4.26 4.15 4.62 6.05 6.98

（百万人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 每股股利 0.97 0.98 2.27 1.74 2.04

货币资金 10,001 13,434 14,102 17,343 21,857

应收款项 9,373 9,644 11,552 13,428 15,324 估值（倍）

存货 2,886 3,532 5,870 6,040 7,294 P/E 24.4 24.6 18.1 16.0 13.6

其它流动资产 8,163 12,080 14,031 14,135 13,936 P/B 4.8 4.4 3.7 3.1 2.7

流动资产合计 30,422 38,690 45,554 50,946 58,411

盈利能力比率

固定资产 25,844 25,268 30,729 36,641 42,458 毛利率 40.6% 40.8% 43.9% 44.1% 45.0%

商誉 1,821 972 972 972 972 净利润率 26.5% 23.8% 40.0% 31.5% 32.4%

可供出售金融资产 8,626 8,943 9,391 9,860 10,353 净资产收益率 21.0% 16.4% 28.1% 21.7% 21.8%

其他非流动资产 6,956 6,452 6,368 6,290 6,233 资产回报率 15.5% 12.1% 20.8% 16.5% 17.1%

非流动资产合计 43,247 41,636 47,459 53,763 60,017 投资资本回报率 17.7% 15.4% 17.7% 18.8% 19.0%

资产总计 73,669 80,326 93,013 104,709 118,427

盈利增长

短期借款 3,722 1,279 4,279 4,279 4,279 营业收入增长率 2.5% -2.7% 14.6% 15.2% 13.8%

应付账款 7,334 7,026 6,109 6,594 6,739 EBIT 增长率 21.9% -1.9% 36.9% 16.4% 17.7%

其他应付账款 12 15 16 17 18 净利润增长率 21.3% -12.5% 92.4% -9.3% 17.3%

其它流动负债 3,690 7,907 7,523 6,961 6,725

流动负债合计 14,756 16,226 17,927 17,851 17,761 偿债能力指标

资产负债率 0.25 0.26 0.25 0.22 0.19

长期借款 687 2,960 2,960 2,960 2,960 流动比率 2.06 2.38 2.54 2.85 3.29

其它长期负债 2,709 2,055 2,055 2,055 2,055 速动比率 1.87 2.17 2.21 2.52 2.88

非流动负债合计 3,396 5,014 5,014 5,014 5,014 现金比率 0.68 0.83 0.79 0.97 1.23

负债总计 18,152 21,240 22,941 22,865 22,775

经营效率指标

股本 2,969 2,888 2,840 2,840 2,840 应收帐款周转天数 77 88 86 88 89

储备 52,154 55,745 66,555 78,124 91,694 应付帐款周转天数 111 113 95 80 75

母公司拥有人应占权益 55,122 58,633 69,395 80,964 94,534 存货周转天数 51 50 68 75 75

少数股东权益 395 453 677 880 1,118 总资产周转率 0.58 0.51 0.52 0.52 0.53

负债和所有者权益合计 73,669 80,326 93,013 104,709 118,427 固定资产周转率 1.64 1.54 1.61 1.54 1.49

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：药明康德 H 股 (2359.HK) 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 3：浦银国际目标价：药明康德 A 股 (603259.CH) 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 医药行业覆盖公司 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 495.6 买入 525.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 24.6 买入 28.0 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 15.7 买入 18.0 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 24.9 买入 36.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 32.9 买入 46.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 332.8 买入 349.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 196.0 买入 211.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 301.0 买入 276.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 6.6 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 55.8 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 112.0 持有 65.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 110.0 持有 85.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 17.7 买入 21.0 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 27.7 买入 34.0 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 93.6 买入 95.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.6 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 7.7 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 134.9 买入 174.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 13.1 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 74.0 买入 77.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 3.4 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 73.7 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 75.2 买入 105.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 38.6 买入 55.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 17.5 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 14.5 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 69.2 买入 80.0 制药 

1276 HK Equity 恒瑞医药 84.8 买入 95.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 8.1 买入 9.1 制药 

2359 HK Equity 药明康德 109.8 买入 128.5 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 105.3 买入 120.9 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 26.9 买入 27.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 34.8 买入 39.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 39.6 持有 30.0 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 75.1 买入 69.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 239.0 买入 300.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 27.1 持有 23.7 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 3.3 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 6.3 买入 9.6 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.3 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 12.2 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 21.9 买入 29.0 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 23.4 买入 30.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 313.5 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  23.7 买入 27.2 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  15.9 买入 20.0 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 5.4 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 1.3 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 6.5 持有 4.7 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 18.5 持有 14.0 互联网医疗 

6681 HK Equity 脑动极光 7.5 买入 7.5 数字疗法 
 

注：数据截至 2025 年 9 月 29 日收盘； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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 SPDBI 乐观与悲观情景假设 
 
图表 5：药明康德 H 股 (2359.HK) 市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：药明康德 H 股 (2359.HK) SPDBI 情景假设 

 

 
乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：150.0 港元 

概率：20% 

 目标价：100.0 港元 

概率：20% 

 2025 年收入增速超过 20%； 

 客户获得和项目进展好于预期； 

 新业务增长好于预期； 

 在竞争中持续赢得市场份额； 

 经调整 Non-IFRS 净利率高于 30%； 

 中美地缘政治关系好于预期。 

  2025 年收入增长低于 8%； 

 客户获得和项目进展不及预期； 

 新业务增长不及预期； 

 竞争格局进一步变差； 

 经调整 Non-IFRS 净利率低于 20%； 

 中美摩擦加剧升级。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 7：药明康德 A 股 (603259.CH) 市场普遍预期  

 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：药明康德 A 股 (603259.CH) SPDBI 情景假设 

 

 
乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：人民币 145.0 元 

概率：20% 

 目标价：人民币 75.0 元 

概率：20% 

 2025 年收入增速超过 20%； 

 客户获得和项目进展好于预期； 

 新业务增长好于预期； 

 在竞争中持续赢得市场份额； 

 经调整 Non-IFRS 净利率高于 30%； 

 中美地缘政治关系好于预期。 

  2025 年收入增长低于 8%； 

 客户获得和项目进展不及预期； 

 新业务增长不及预期； 

 竞争格局进一步变差； 

 经调整 Non-IFRS 净利率低于 20%； 

 中美摩擦加剧升级。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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