
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 10 月 27 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

再次上调全年指引彰显经营信心，拟出售临床聚焦
CRDMO 

 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：106.64 元 

 

药明康德前三季度实现收入 328.6 亿元（yoy+18.6%），持续经营业务收入

yoy+22.5%；归母净利润 120.8 亿元（yoy+84.8%）；扣非归母净利润 95.2

亿元（yoy+42.5%）；经调整 Non-IFRS 归母净利润 105.4 亿元（yoy+43.4%）。

其中，单 Q3 收入 yoy+15.3%，归母净利润 yoy+53.3%，扣非归母净利润

yoy+73.8%，经调整 Non-IFRS 归母净利润 42.2 亿元（yoy+42.0%）。 

❑ 盈利能力持续提升：2025年前三季度公司经调整Non-IFRS归母净利润 105.4

亿元（yoy+43.4%），经调整归母净利率进一步提升至 32.1%（yoy+5.6pct）。

我们预计公司盈利水平提升主要受益于：1）临床后期和商业化大项目增长带

来的产能效率不断提升，2）生产工艺持续优化和经营效率提升，以及 3）TIDES

等高利润率业务的强劲增长和占比提升。 

❑ WuXi Chemistry：前三季度实现收入 259.8 亿元（yoy+29.3%），单 Q3 收

入 yoy+22.7%；经调整 Non-IFRS 毛利率同比+5.8pct 至 51.3%。 

◼ 小分子 D&M 业务：前三季度收入 142.4 亿元（yoy+14.1%）；前三季

度 D&M 管线累计新增分子总计 621 个，其中 R→D 端转化分子 250

个；前三季度新增临床 III 期&商业化项目 15 个。 

◼ TIDES 业务：前三季度收入 78.4 亿元（yoy+121.1%）；截至三季度

末在手订单同比+17.1%。 

❑ WuXi Testing：前三季度实现收入 41.7 亿元、同比基本持平，Q3 单季度

yoy+2.1%。其中，实验室分析与测试前三季度收入 29.6 亿元（yoy+2.7%），

其中安评业务收入同比恢复正增长；临床 CRO&SMO 收入 12.1 亿元

（yoy-6.4%）。 

❑ WuXi Biology：前三季度实现收入 19.5 亿元（yoy+6.6%），Q3 单季度

yoy+5.9%；新分子类型药物发现服务收入贡献占生物学业务总收入超 30%。 

❑ 拟出售中国临床 CRO 和 SMO 业务，更为聚焦 CRDMO：公司为进一步聚焦

CRDMO 核心业务发展，于 2025 年 10 月 24 日与高瓴投资达成协议，拟以

28亿人民币将出售中国临床服务研究业务100%股权，包括临床CRO和SMO

业务，被出售业务前三季度收入和净利润分别约 11.6 亿元、0.9 亿元，分别

占比 3.5%和 0.7%。 

❑ 再次上调业绩指引彰显信心：公司在半年报时将 25 年持续经营业务收入指引

由增速 10-15%上调至增速 13-17%，此次公司再次上调业绩指引至 17-18%

（即由 425-435 亿上调至 435-440 亿）；同时经调整 non-IFRS 归母净利率

水平进一步提升。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司三季度末持续经营业务在手订单达到 598.8

亿元（yoy+41.2%），在半年报高速增长（566.9 亿元、增速 37.2%）基础上

进一步增长，持续展现中国 CXO 企业的全球竞争力。考虑到公司签单超预期

以及剥离业务，我们预计 2025-2027 年公司实现收入 448、508、597 亿元，

经调整 Non-IFRS 归母净利润 140、165、201 亿元，对应 PE 分别为 23、19、

16 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、市场需求改善不

及预期、汇率波动等风险。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2984 

已上市流通股（百万股） 2473 

总市值（十亿元） 318.2 

流通市值（十亿元） 263.8 

每股净资产（MRQ） 23.8 

ROE（TTM） 21.1 

资产负债率 24.5% 

主要股东 香港中央结算有限公司 

主要股东持股比例 8.39% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 89 107 

相对表现 -3 66 88 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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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 44830 50824 59730 

同比增长 3% -3% 14% 13% 18% 

营业利润(百万元) 11872 11580 18166 18397 20850 

同比增长 11% -2% 57% 1% 13% 

经调整 Non-IFRS 归

母净利润(百万元) 
10855 10580 13971 16522 20082 

同比增长 15% -2.5% 32% 18% 22% 

每股收益(元) 3.64  3.55  4.68  5.54  6.73  

PE 29.2 30.0 22.7 19.2 15.8 

PB 5.8  5.4  4.5  3.9  3.4   
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 48077 56919 67844 

现金 13764 18322 25428 31622 38453 

交易性投资 425 1234 1234 1234 1234 

应收票据 20 93 106 120 141 

应收款项 7901 7952 9084 10299 12103 

其它应收款 158 108 124 140 165 

存货 4736 5400 5743 6304 7291 

其他 3418 5582 6359 7200 8457 

非流动资产 43247 41636 44077 46674 49906 

长期股权投资 2216 2326 2326 2326 2326 

固定资产 17190 18784 21692 24698 28290 

无形资产商誉 4697 3610 3249 2924 2632 

其他 19144 16916 16810 16726 16659 

资产总计 73669 80326 92154 103593 117750 

流动负债 14756 16226 15268 16159 17727 

短期借款 3667 1243 0 0 0 

应付账款 1645 1764 1876 2060 2382 

预收账款 1955 2251 2394 2628 3039 

其他 7489 10968 10997 11471 12305 

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 20282 21173 22741 

股本 2969 2888 2984 2984 2984 

资本公积金 25244 22079 22079 22079 22079 

留存收益 26909 33666 46166 56528 68908 

少数股东权益 395 453 643 829 1039 

归属于母公司所有者权益 55122 58633 71229 81591 93970 

负债及权益合计 73669 80326 92154 103593 117750     

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

经营活动现金流 13387 12407 12705 15614 17862 

净利润 9700 9568 15526 15148 17078 

折旧摊销 2288 2769 3059 3403 3768 

财务费用 13 (428) 48 (51) (103) 

投资收益 (234) (604) (4190) (1130) (356) 

营运资金变动 1387 1147 (1737) (1757) (2526) 

其它 233 (44) 0 0 0 

投资活动现金流 (7561) (5518) (1310) (4870) (6644) 

资本支出 (5517) (4003) (5500) (6000) (7000) 

其他投资 (2044) (1515) 4190 1130 356 

筹资活动现金流 (3941) (3832) (4290) (4550) (4386) 

借款变动 (2757) 2212 (1503) 0 0 

普通股增加 8 (81) 96 0 0 

资本公积增加 1478 (3166) 0 0 0 

股利分配 (2643) (2938) (2835) (4601) (4489) 

其他 (28) 140 (48) 51 103 

现金净增加额 1885 3056 7106 6194 6831     

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

营业总收入 40341 39241 44830 50824 59730 

营业成本 23729 22965 24423 26809 31007 

营业税金及附加 297 301 344 390 458 

营业费用 701 745 843 940 1254 

管理费用 2879 2879 3228 3405 4062 

研发费用 1441 1239 1435 1474 1792 

财务费用 (338) (787) 48 (51) (103) 

资产减值损失 (428) (1610) (535) (589) (765) 

公允价值变动收益 (38) 187 19 56 37 

其他收益 472 500 471 519 207 

投资收益 234 604 3700 555 111 

营业利润 11872 11580 18166 18397 20850 

营业外收入 17 22 16 16 18 

营业外支出 57 63 54 54 57 

利润总额 11832 11540 18127 18359 20811 

所得税 2132 1972 2602 3211 3733 

少数股东损益 94 117 191 186 210 

归属于母公司净利润 9607 9450 15335 14962 16868 

经调整归母净利润 10855 10580 13971 16522 20082  

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

年成长率      

营业总收入 3% -3% 14% 13% 18% 

营业利润 11% -2% 57% 1% 13% 

经调整归母净利润 15% -2.5% 32% 18% 22% 

获利能力      

毛利率 41.2% 41.5% 45.5% 47.3% 48.1% 

净利率 23.8% 24.1% 34.2% 29.4% 28.2% 

ROE 18.9% 16.6% 23.6% 19.6% 19.2% 

ROIC 16.9% 14.3% 21.6% 18.8% 18.6% 

偿债能力      

资产负债率 24.6% 26.4% 22.0% 20.4% 19.3% 

净负债比率 6.3% 5.6% 3.2% 2.9% 2.5% 

流动比率 2.1 2.4 3.1 3.5 3.8 

速动比率 1.7 2.1 2.8 3.1 3.4 

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 4.4 4.5 4.6 

应收账款周转率 5.8 4.9 5.2 5.2 5.3 

应付账款周转率 14.4 13.5 13.4 13.6 14.0 

每股资料(元)      

EPS 3.64  3.55  4.68  5.54  6.73  

每股经营净现金 4.49 4.16 4.26 5.23 5.99 

每股净资产 18.47 19.65 23.87 27.34 31.49 

每股股利 0.98 0.95 1.54 1.50 1.70 

估值比率      

PE 29.2 30.0 22.7 19.2 15.8 

PB 5.8  5.4  4.5  3.9  3.4  

EV/EBITDA 23.3 23.8 14.7 14.4 12.8     
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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