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1 药明康德（603259.SH）2025 年半年报点评：

业绩增长超预期，在手订单增长强劲 2025-08-1 

 

 
    

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  403.41 392.41 439.58 479.73 536.24 

归母净利润（亿元） 96.07 94.50 161.18 164.34 169.80 

每股收益（元） 3.22 3.17 5.40 5.51 5.69 

每股净资产（元）  18.47 19.65 25.56 28.98 32.51 

P/E 33.12 33.67 19.74 19.36 18.74 

P/B 5.77 5.43 4.17 3.68 3.28 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年第三季度报告。 

 受 TIDES业务增长强劲及盈利水平提升等影响，公司业绩增长超预

期。 2025 年前三季度，公司实现营业收入 328.57 亿元，同比增长

18.61%；实现归母净利润 120.76 亿元，同比增长 84.84%；实现扣非归

母净利润 95.22 亿元，同比增长 42.51%。单看 2025 年三季度，公司实

现营业收入 120.57 亿元，同比增长 15.26%；实现归母净利润 35.15 亿

元，同比增长 53.27%；实现扣非归母净利润 39.40 亿元，同比增长

73.75%。公司业绩实现快速增长主要因为：（1）受 TIDES 业务（主要

为寡核苷酸和多肽）增长强劲、临床后期及商业化项目增多等影响，

公司营业收入持续增长。（2）公司持续优化生产工艺和经营效率，以

及临床后期和商业化大项目增长带来的产能效率不断提升，公司盈利

能力同比提高。2025 年前三季度，公司整体毛利率同比提升 5.97pp，

期间费用率同比下降1.46pp。（3）由于公司出售持有的联营企业WuXi 

XDC Cayman Inc.部分股票等，2025 年前三季度产生的非流动性资产

处置损益 32.23 亿元。  

 化学业务增长强劲，生物学业务恢复正增长，测试业务逐渐企稳。分

客户看，2025 年前三季度，公司来自美国客户收入 221.5 亿元，同比

增长 31.9%；来自欧洲客户收入 38.4 亿元，同比增长 13.5%；来自中

国客户收入 50.4 亿元，同比增长 0.5%；来自其他地区客户收入 14.2亿

元，同比增长 9.2%。分业务看：（1）2025 年前三季度，公司化学业务

实现收入 259.8 亿元，同比增长 29.3%；化学业务经调整 non-IFRS 毛

利率持续提升至 51.3%，同比提升 5.8pp，主要得益于生产工艺持续优

化以及临床后期和商业化项目增长带来的产能效率不断提升。2025年

前三季度，公司小分子 D&M 业务实现收入 142.4 亿元，同比+14.1%；

小分子 D&M 管线新增分子 621 个，新增临床 III 期和商业化项目 15

个；TIDES 业务（主要为寡核苷酸和多肽）实现营收 78.4 亿元，同比

+121.1%。截至 2025 年 9 月末，TIDES 在手订单同比增长 17.1%。（2）

2025 年前三季度，公司测试业务实现收入 41.7 亿元，同比持平；受市

场价格因素等影响，测试业务经调整 non-IFRS 毛利率同比下降 9.3pp

至 26.5%。其中，实验室分析与测试服务实现营收 29.6 亿元，同比
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+2.7%；临床 CRO 及 SMO 业务实现营收 12.1 亿元，同比-6.4%。（3）

2025 年前三季度，公司生物学业务实现营收 19.5 亿元，同比+6.6%；

受市场价格因素影响，生物学业务经调整 non-IFRS 毛利率同比下降

1.00pp 至 37.0%。  

 在手订单增长强劲，公司上调 2025年业绩指引。截至 2025年9月末，

公司持续经营业务在手订单 598.8 亿元，同比增长 41.2%。公司预计

2025 年持续经营业务收入重回双位数增长，增速从 13%-17%上调至

17%-18%。公司预计全年整体收入从 425-435 亿元上调至 435-440 亿

元。公司聚焦 CRDMO 核心业务，持续提高生产经营效率，预计 2025

年经调整 non-IFRS归母净利率水平有望进一步提升。公司加速推进全

球D&M产能建设，由于部分工程结算周期比预期较长，公司预计2025

年资本开支从 70-80 亿元调整为 55-60 亿元（2024 年资本开支为 40.00

亿元）。  

 盈利预测与投资建议： 2025-2027 年，预计公司实现归母净利润  

161.18/164.34/169.80 亿元，EPS 分别为 5.40/5.51/5.69 元，当前股价对

应的 PE分别为 19.74/19.36/18.74 倍。考虑到公司在手订单增长强劲，

业绩有望保持较快增长，维持公司“买入”评级。  

 风险提示：中美贸易摩擦风险、业务合规风险、行业竞争加剧风险、

汇率变动风险、订单增长不及预期风险等。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 40340.81 39241.43 43958.37 47972.59 53624.46 营业收入 40340.81 39241.43 43958.37 47972.59 53624.46 

  减 : 营业成本 23728.80 22964.52 23503.52 24687.67 27496.55     增长率(%) 2.51% -2.73% 12.02% 9.13% 11.78% 

        营业税金及附加 297.48 301.18 295.15 322.11 360.06 归属母公司股东净利润 9606.75 9450.31 16118.36 16434.10 16979.87 

        营业费用 701.03 745.39 769.27 863.51 992.05     增长率(%) 9.00% -1.63% 70.56% 1.96% 3.32% 

        管理费用 2878.77 2879.34 2813.34 3022.27 3324.72 每股收益(EPS) 3.22 3.17 5.40 5.51 5.69 

        研发费用 1440.63 1238.52 1098.96 1247.29 1447.86 每股股利(DPS) 0.89 0.97 2.05 2.09 2.16 

        财务费用 -338.12 -786.68 263.75 239.86 214.50 每股经营现金流 4.49 4.16 4.85 6.04 6.77 

        减值损失 394.91 1573.84 1000.00 500.00 400.00 销售毛利率 41.18% 41.48% 46.53% 48.54% 48.72% 

  加 : 投资收益 233.85 604.16 4500.00 2400.00 1000.00 销售净利率 24.05% 24.38% 37.12% 34.68% 32.06% 

        公允价值变动损益 -37.81 186.96 -100.00 -50.00 0.00 净资产收益率(ROE) 17.43% 16.12% 21.13% 19.01% 17.51% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 21.44% 16.32% 30.44% 26.75% 25.55% 

        营业利润 11433.34 11116.45 24114.38 22339.89 21788.72 市盈率(P/E) 33.12 33.67 19.74 19.36 18.74 

  加 : 其他非经营损益 398.65 423.37 500.00 550.00 600.00 市净率(P/B) 5.77 5.43 4.17 3.68 3.28 

        利润总额 11831.99 11539.81 24614.38 22889.89 22388.72 股息率(分红/股价) 0.833% 0.906% 1.925% 1.963% 2.028% 

  减 : 所得税 2131.73 1972.07 2795.73 3351.58 3797.86 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 9700.26 9567.74 21818.64 19538.31 18590.87 收益率      

  减 : 少数股东损益 93.51 117.43 200.29 204.21 210.99       毛利率 41.18% 41.48% 46.53% 48.54% 48.72% 

      归属母公司股东净利润 9606.75 9450.31 16118.36 16434.10 16979.87       四费 /销售收入 11.61% 10.39% 11.25% 11.20% 11.15% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 28.49% 27.40% 44.08% 42.17% 39.54% 

        货币资金 13764.06 18322.03 29712.68 38291.23 47167.85       EBITDA/销售收入 34.16% 34.46% 53.25% 51.89% 49.59% 

        交易性金融资产 4.25 12.34 35.60 35.60 35.60       销售净利率 24.05% 24.38% 37.12% 34.68% 32.06% 

        应收和预付款项 8333.42 8393.97 8897.97 9614.41 10853.33 资产获利率      

        其他应收款（合计） 168.18 123.87 203.28 153.75 245.34       ROE 17.43% 16.12% 21.13% 19.01% 17.51% 

        存货  4736.23 5399.75 7819.53 8740.79 9614.87       ROA 15.60% 13.39% 19.83% 18.29% 17.12% 

        其他流动资产 3163.73 5340.42 5340.42 5340.42 5340.42       ROIC 21.44% 16.32% 30.44% 26.75% 25.55% 

        长期股权投资 2215.63 2325.55 2025.55 2425.55 2725.55 资本结构      

        金融资产投资 8626.00 8943.00 8343.00 8743.00 9143.00         资产负债率 24.64% 26.44% 19.84% 18.82% 18.08% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 69.67% 66.37% 62.87% 59.75% 57.83% 

        固定资产和在建工程 25184.79 25812.95 27737.41 29828.63 31697.72         带息债务/总负债 23.99% 19.78% 10.11% 14.22% 17.68% 

        无形资产和使用权资产 5075.87 3448.35 3244.31 3040.28 2836.24         流动比率 206.17% 238.44% 359.93% 415.03% 467.09% 

        其他非流动资产 2144.59 1105.82 1052.90 1000.22 947.55         速动比率 152.63% 172.25% 274.32% 325.87% 375.82% 

        资产总计 73669.35 80325.82 96313.96 108128.00 120458.83         股利支付率 27.58% 30.50% 38.00% 38.00% 38.00% 

        短期借款 3667.06 1242.69 0.00 0.00 0.00         收益留存率 72.42% 69.50% 62.00% 62.00% 62.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 10292.33 10162.67 10754.04 11174.73 11767.04         总资产周转率 0.55 0.49 0.45 0.43 0.43 

        长期借款 687.02 2959.51 1959.51 2959.51 3959.51         固定资产周转率 2.22 1.98 1.99 2.06 2.17 

        其他负债 7172.56 8118.03 6673.75 6673.75 6673.75         应收账款周转率 5.09 4.88 5.21 5.21 5.21 

        负债合计 18151.90 21240.21 19387.29 20807.99 22400.30         存货周转率 4.35 5.01 4.25 3.01 2.82 

        股本  2968.84 2887.99 2983.75 2983.75 2983.75 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 25244.48 22078.76 29630.38 29630.38 29630.38         EBIT 11493.87 10753.13 19378.13 20229.75 21203.22 

        留存收益 26909.13 33665.97 43659.35 53848.49 64376.01         EBITDA 13781.61 13521.63 23409.79 24894.75 26590.44 

        归属母公司股东权益 55122.45 58632.72 76273.48 86462.61 96990.14         NOPLAT 9134.04 8377.52 16227.28 16437.10 16878.61 

        少数股东权益 394.99 452.90 653.19 857.40 1068.40         净利润 9606.75 9450.31 16118.36 16434.10 16979.87 

        股东权益合计 55517.45 59085.61 76926.66 87320.02 98058.53         EPS 3.22 3.17 5.40 5.51 5.69 

        负债和股东权益合计 73669.35 80325.82 96313.96 108128.00 120458.83         BPS 18.47 19.65 25.56 28.98 32.51 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 33.12 33.67 19.74 19.36 18.74 

经营性现金净流量 13386.91 12406.51 14476.65 18030.66 20185.90         PEG 1.69 1.56 0.28 9.88 5.64 

投资性现金净流量 -7560.53 -5518.18 -2523.05 -4504.50 -6214.00         PB 5.77 5.43 4.17 3.68 3.28 

筹资性现金净流量 -3941.38 -3832.19 -562.95 -4947.61 -5095.27         PS 7.89 8.11 7.24 6.63 5.93 

现金流量净额 2017.13 3443.67 11390.64 8578.55 8876.62         PCF 23.77 25.65 21.98 17.65 15.76 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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