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⚫ 业绩高增，在手订单进一步提速。公司 2025Q3 营收 120.6 亿元（+15.3%，括号内

为同比，下同），其中持续经营业务+19.7%；归母净利润 35.2 亿元（+53.3%），

经调整 Non-IFRS 归母净利润 42.2 亿元（+42.0%）。2025 年前三季度营收 328.6

亿元（+18.6%），其中持续经营业务+22.5%；归母净利润 120.8 亿元

（+84.8%），经调整 Non-IFRS 归母净利润 105.4 亿元（+43.4%）。截至 2025Q3

持续经营业务在手订单 598.8 亿元（+41.2%），未来业绩有望进一步提速。  

⚫ WuXi Chemistry 与美国业务均实现高增长。2025 年前三季度分板块来看，①

WuXi Chemistry 营收 259.8 亿元（+29.3%），其中小分子 D&M 营收 142.4 亿元

（+14.1%），TIDES 营收 78.4 亿元（+121.1%）；②WuXi Testing 中实验室分析

与测试营收 29.6 亿元（+2.7%），CRO&SMO 营收 12.1 亿元（-6.4%）；③WuXi 

Biology 营收 19.5 亿（+6.6%）。分地区来看，美国营收 221.5 亿元（+31.9%），

欧洲营收 38.4 亿元（+13.5%），中国营收 50.4 亿元（+0.5%），日韩及其他地区

营收 14.2 亿元（+9.2%）。从订单看，小分子 D&M 和 TIDES 业务临床后期和商业

化新签订单持续增长，核心业务高景气将继续驱动公司业绩稳定增长。 

⚫ 剥离临床资产，聚焦 CRDMO，上调业绩指引。公司与高瓴投资达成协议，拟以 28

亿元出售中国临床服务研究业务 100%股权，包括临床 CRO 和 SMO 业务，前三季

度收入和净利润分别占比 3.5%和 0.7%。同时公司将持续经营业务收入指引由 425-

435 亿调整至 435-440 亿，增速从 13-17%上调至 17-18%。考虑到新增产能持续释

放，生产和经营效率改进，预计全年经调整 non-IFRS 归母净利率将进一步提升。 

 

 

⚫ 根据 25 年三季报，我们上调收入和毛利率预测，调整公司 2025-2027 年归母净利润

预测为 163.52、141.85、165.79（原预测 25-27 年分别为 105.14、123.29、

137.01）亿元，根据可比公司给予 26年 29倍PE，对应目标价 137.75元，维持“买

入”评级。 

风险提示 
医药研发服务市场需求下降、新分子需求不及预期影响产能利用率、医药研发服务行业

竞争加剧、境外经营及国际政策变动、行业监管政策变化等风险 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 40,341 39,241 44,757 50,394 57,065 

  同比增长(%) 2.5% -2.7% 14.1% 12.6% 13.2% 

营业利润(百万元) 11,872 11,580 19,973 17,401 20,289 

  同比增长(%) 11.5% -2.5% 72.5% -12.9% 16.6% 

归属母公司净利润(百万元) 9,607 9,450 16,352 14,185 16,579 

  同比增长(%) 9.0% -1.6% 73.0% -13.3% 16.9% 

每股收益（元） 3.22 3.17 5.48 4.75 5.56 

毛利率(%) 41.2% 41.5% 45.6% 46.7% 46.9% 

净利率(%) 23.8% 24.1% 36.5% 28.1% 29.1% 

净资产收益率(%) 18.9% 16.6% 24.1% 17.2% 17.4% 

市盈率 29.3 29.8 17.2 19.8 17.0 

市净率 5.1 4.8 3.7 3.2 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025 年 11 月 5 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

康龙化成 300759 32.07  1.01  0.96  1.16  31.80  33.39  27.59  

药石科技 300725 40.99  0.94  0.76  0.99  43.65  54.17  41.21  

阳光诺和 688621 55.59  1.58  2.00  2.54  35.09  27.76  21.90  

毕得医药 688073 70.81  1.29  1.62  2.17  54.80  43.66  32.59  

药明生物 02269 32.41 0.83 1.08 1.23 39.26 29.88 26.38 

 最大值      54.80  54.17  41.21  

 最小值     31.80 27.76  21.90  

 平均数     40.92  37.77  29.93  

 调整后平均     39 36 29 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 13,764 18,322 34,012 40,931 50,561  营业收入 40,341 39,241 44,757 50,394 57,065 

应收票据、账款及款项融资 7,922 8,044 8,280 9,850 11,136  营业成本 23,729 22,965 24,341 26,866 30,301 

预付账款 244 226 286 305 346  销售费用 701 745 794 859 931 

存货 4,736 5,400 5,391 5,877 6,821  管理费用 2,879 2,879 2,901 3,095 3,316 

其他 3,757 6,698 4,248 4,449 4,764  研发费用 1,441 1,239 1,233 1,320 1,415 

流动资产合计 30,422 38,690 52,217 61,412 73,630  财务费用 (338) (787) (414) (172) (354) 

长期股权投资 2,216 2,326 2,000 2,200 2,400  资产、信用减值损失 395 1,574 1,153 1,441 1,489 

固定资产 17,190 18,784 21,079 23,007 24,710  公允价值变动收益 (38) 187 100 100 100 

在建工程 6,982 5,966 6,879 7,024 7,432  投资净收益 234 604 5,050 200 200 

无形资产 1,864 1,575 1,718 1,883 2,006  其他 141 163 73 116 23 

其他 14,995 12,985 14,024 14,096 14,563  营业利润 11,872 11,580 19,973 17,401 20,289 

非流动资产合计 43,247 41,636 45,700 48,210 51,111  营业外收入 17 22 16 18 19 

资产总计 73,669 80,326 97,918 109,622 124,741  营业外支出 57 63 54 58 58 

短期借款 3,667 1,243 2,928 2,613 2,261  利润总额 11,832 11,540 19,934 17,361 20,249 

应付票据及应付账款 1,645 1,764 1,732 1,946 2,226  所得税 2,132 1,972 3,406 3,021 3,481 

其他 9,444 13,219 10,545 11,263 12,080  净利润 9,700 9,568 16,528 14,341 16,768 

流动负债合计 14,756 16,226 15,205 15,821 16,567  少数股东损益 94 117 176 156 189 

长期借款 687 2,960 2,960 2,960 2,960  归属于母公司净利润 9,607 9,450 16,352 14,185 16,579 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.22 3.17 5.48 4.75 5.56 

其他 2,709 2,055 2,086 2,099 2,080        

非流动负债合计 3,396 5,014 5,045 5,058 5,039  主要财务比率      

负债合计 18,152 21,240 20,250 20,880 21,606   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 395 453 629 784 973  成长能力      

实收资本（或股本） 2,969 2,888 2,984 2,984 2,984  营业收入 2.5% -2.7% 14.1% 12.6% 13.2% 

资本公积 25,244 22,079 24,338 24,338 24,338  营业利润 11.5% -2.5% 72.5% -12.9% 16.6% 

留存收益 26,797 33,365 49,717 60,636 74,840  归属于母公司净利润 9.0% -1.6% 73.0% -13.3% 16.9% 

其他 112 301 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 55,517 59,086 77,667 88,742 103,134  毛利率 41.2% 41.5% 45.6% 46.7% 46.9% 

负债和股东权益总计 73,669 80,326 97,918 109,622 124,741  净利率 23.8% 24.1% 36.5% 28.1% 29.1% 

       ROE 18.9% 16.6% 24.1% 17.2% 17.4% 

现金流量表       ROIC 16.9% 14.5% 22.0% 16.0% 16.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 9,700 9,568 16,528 14,341 16,768  资产负债率 24.6% 26.4% 20.7% 19.0% 17.3% 

折旧摊销 2,166 2,155 2,412 2,867 3,338  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (338) (787) (414) (172) (354)  流动比率 2.06 2.38 3.43 3.88 4.44 

投资损失 (234) (604) (5,050) (200) (200)  速动比率 1.73 2.05 3.08 3.51 4.03 

营运资金变动 (1,142) 1,909 (1,112) (1,367) (1,285)  营运能力      

其它 3,235 166 (519) 154 (240)  应收账款周转率 5.6 4.8 5.5 5.6 5.5 

经营活动现金流 13,387 12,407 11,845 15,623 18,027  存货周转率 4.5 4.5 4.5 4.8 4.8 

资本支出 (4,281) (817) (6,087) (5,512) (6,045)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (1,013) (110) 326 (200) (200)  每股指标（元）      

其他 (2,266) (4,591) 5,161 402 228  每股收益 3.22 3.17 5.48 4.75 5.56 

投资活动现金流 (7,561) (5,518) (601) (5,310) (6,016)  每股经营现金流 4.51 4.30 3.97 5.24 6.04 

债权融资 (8) 2,242 (8) 16 (8)  每股净资产 18.47 19.65 25.82 29.48 34.24 

股权融资 1,487 (3,247) 2,355 0 0  估值比率      

其他 (5,420) (2,827) 2,100 (3,409) (2,373)  市盈率 29.3 29.8 17.2 19.8 17.0 

筹资活动现金流 (3,941) (3,832) 4,446 (3,394) (2,381)  市净率 5.1 4.8 3.7 3.2 2.8 

汇率变动影响 132 388 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.8 19.9 11.7 12.8 11.1 

现金净增加额 2,017 3,444 15,690 6,919 9,630  EV/EBIT 22.3 23.8 13.2 14.9 12.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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