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药明康德 (2359 HK, 买入, 目标价: HK$147.00)

 
目标价: HK$147.00 当前股价:  HK$114.10
股价上行/下行空间 +29%
52 周最高/最低价  (HK$) 124.70/44.30
市值 (US$mn) 84,297
当前发行数量(百万股) 2,956
三个月平均日交易額
 (US$mn)

77

流通盘占比 (%) 61
主要股东 (%)
香港中央结算（代理人）
公司

13

G&C IV ltd 5
香港中央结算（陆股通） 8
按 2026 年 1 月 26 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 147.00 92.00 60%
2025E EPS (RMB) 6.68 3.98 68%
2026E EPS (RMB) 5.86 4.62 27%
2027E EPS (RMB) 7.20 5.64 28%

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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一体化 CRDMO 模式驱动业绩高质量增长
• 受益于投资收益增加，2025 年业绩大幅增长。

• 毛利率改善叠加费用管控驱动盈利提升，整体盈利能力显著增强。

• 维持“买入”评级，上调 DCF 目标价至 147.00 港币（WACC 为 8.1%）。

受益于投资收益增加，2025 年业绩大幅增长：根据公司 2025 年业绩快报，公司预计实现
营收约 454.56 亿元，同比增长 15.84%，其中持续经营业务收入同比增长 21.40%；公司预
计净利润达 191.51 亿元，同比大幅增长 102.65%，其中包含出售联营公司股权及业务剥离
带来的投资收益。其中，2025 年扣非净利润同比大幅上升 32.56%，达到 132.41 亿元，公
司业务复苏态势明显。我们认为，随着公司不断拓展新能力、建设新产能，持续优化生产
工艺和提高经营效率，我们上调 2024-2027E 公司收入和净利润增速 CAGR 至 19%/30%
（之前分别为 16%/ 20%）

主营业务增长稳健，盈利质量持续提升：公司持续投入研发，通过“一体化、端到
端”CRDMO 模式强化竞争优势，为长期增长奠定基础。我们认为公司业绩增长的核心驱
动因素显著：1）Tides（寡核苷酸与多肽）业务在减重药物等需求驱动下实现爆发式增
长，带动化学板块收入显著提升；2）全球研发外包需求持续旺盛，公司海外业务保持强劲
增长态势；3）运营效率持续改善，费用控制成效显著。根据公司 3Q25 报告，公司毛利率
为 46.62%（同比提升 6ppts），公司毛利率提升主要得益于运营效率优化和高价值业务占
比提高。根据公司 3Q25 报告，公司的期间费用率为 10.48%（同比下降 1.46ppts）。我们
将公司 2025E-2027E 的毛利率提升至 44.7%/ 46.6%/ 47.3% （与之前预测相比分别提高
2ppts/ 5ppts/ 5ppts。

2026 年业务展望积极，增长动能充足：分业务看，基于公司在手订单充足和全球化布局的
深化，我们预计公司 2026/ 2027 年业绩将保持稳健增长。我们将 2025E-2027E 年化学业
务收入预测和测试业务收入预测分别上调至 351.5 亿元/ 435.9 亿元/ 523.1 亿元和 65.2 亿
元/ 75.0 亿元/ 86.2 亿元（分别比之前的预测调整了 5%/ 11%/ 11 和 5%/ 7%/ 7%）。

维持“买入”评级，目标价上调至 HK＄147.00（之前为 HK＄92.00）：公司持续聚焦独特
的 CRDMO 商业模式，紧抓全球新药研发外包需求，我们看好其长期发展潜力。基于 DCF
估值法（假设 WACC 为 8.1%，永续增长率为 2%），推导出目标价 147.00 港元，对应
2026 年 P/E 为 23x。

风险提示：1）CDMO 的利用率低于预期；2）人才瓶颈；3）外汇风险；4）中美冲突可能
持续升级。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 40,341 39,241 45,381 55,498 66,133
毛利润 (RMBmn) 16,612 16,277 20,270 25,846 31,310
归母净利润 (RMBmn) 9,607 9,450 19,295 16,922 20,794
每股收益 (RMB) 3.24 3.27 6.68 5.86 7.20
市盈率 (x) 23.6 12.6 11.6 18.0 14.6

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得，华兴证券预测
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药明康德 恒生指数

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 43,587 (+4%) 48,892 (+14%)
EPS (RMB) 3.76 (+78%) 4.26 (+38%)
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盈利预测调整
根据公司 2025 年业绩快报，我们将公司 2025E-27E 年营业收入预期上调 5%/ 9%/ 9%。收入方面，
我们认为，2025 年收入增长的主要驱动因素在于核心化学业务表现强劲，特别是 TIDES（寡核苷酸
与多肽）板块延续高速增长态势（1H25，TIDES 业务收入同比大幅增长 141.6%）。

盈利预测方面，我们将公司 2025-27 年净利润预期上调了 68%/ 27%/ 28%。3Q25，公司毛利率同
比提升 6.0 个百分点，显示运营效率优化与高价值业务占比提升带来的盈利改善趋势明确。同时，
公司的销售与管理费用率得到有效控制，为利润增长释放了空间。

分业务看：

1）化学业务：基于 TIDES（寡核苷酸与多肽）业务的超预期表现，我们将 2025E-2027E 年化学业
务收入预测分别上调 5%/ 11%/ 11%。我们预计，在减重药物等前沿需求持续驱动下，该业务有望
延续高速增长，成为公司营收增长的核心引擎。

2）测试业务：我们将 2025E-2027E 年测试业务收入预测分别上调 5%/ 7%/ 7%。该板块增长稳健，
与公司一体化平台协同效应显著。我们预计，随着研发外包需求持续以及公司实验室运营效率的不
断提升，测试业务将保持稳定健康的增长态势。

3）生物学业务：我们维持对生物学业务 2025E-2027E 年的收入预测不变。该业务作为公司早期研
发服务的重要组成，需求稳定，预计将伴随全球研发投资趋势实现同步稳健增长。

图表 1：药明康德- 25E-27E 年核心预测修正

RMB （百万元） 新 旧 变化%
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营收 45,381 55,498 66,133 43,354 50,819 60,544 5% 9% 9%
毛利 20,270 25,846 31,310 18,940 22,491 27,379 7% 15% 14%
归母净利润 19,295 16,922 20,794 11,501 13,336 16,276 68% 27% 28%
EPS（元） 6.68 5.86 7.20 3.98 4.62 6 68% 27% 28%

资料来源：华兴证券预测

图表 1：药明康德-25E-27E 年分部营收预测更新

RMB （百万元） 新 旧 变化
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入 45,381 55,498 66,133 43,354 50,819 60,544 5% 9% 9%
化学业务 35,153 43,590 52,308 33,410 39,424 47,309 5% 11% 11%
测试业务 6,521 7,500 8,624 6,238 6,986 8,034 5% 7% 7%
生物学业务 2,926 3,511 4,213 2,926 3,511 4,213 0% 0% 0%
其他 781 898 988 781 898 988 0% 0% 0%
毛利率 44.7% 46.6% 47.3% 43.7% 44.3% 45.2% 2% 5% 5%

资料来源：华兴证券预测
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重申买入评级，上调 DCF 目标价至 147.00 港币
我们采用两阶段 DCF 估值法，第一阶段为 2025 年至 2028 年，第二阶段以 2029 年开始作为永续
期。我们最新的 WACC 为 8.1%（之前为 9.1%），WACC 的核心假设为：无风险利率为 2.3%（之
前为 2.9%）；股权风险溢价为 7.0%；贝塔系数为 1.00（之前为 1.10）；债务成本为 4.7%；边际税
率为 25%；债务资本比率为 20.5%。我们将公司永续增长率维持在 2.0%。

由于我们上调了 2025-27E 年盈利预测，我们的最新目标价 HK$147.00 元相对于 1 月 26 日的收盘
价 HK$114.10 元蕴含约 29%的上行空间。我们的目标价对应 2026 年 P/E 为 23x，低于行业可比
公司平均值的 29x。鉴于药明康德的领先行业地位以及 TIDES 业务的增长前景，我们认为公司估值
仍有一定的上升空间。

图表 3：药明康德- DCF 估值表

资料来源：Wind、华兴证券预测

图表 2：药明康德- 可比公司估值分析

注：带*公司 EPS 为华兴证券预测，其他公司的 EPS 预测来自于 Wind 一致性预期。

资料来源：Wind、华兴证券预测
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风险提示
• CDMO 的利用率低于预期。公司正在不断加大资本开支投入，修建 CDMO 设施扩大产能。利用

率如果低于预期可能影响到公司的盈利能力。

• 人才瓶颈。有经验的专业人员是 CRDMO 公司最重要的资产之一，影响能够取得优质结果及能
否实施新的合约。此外，主要员工掌握先进的科学知识和项目管理经验，两者无法剥离。有经
验的员工如果流失可能会影响公司的业绩。

• 外汇风险。外汇的不利变动可能会对公司财务业绩产生不利影响。公司大部分收入以美元入账，
而成本以人民币计量。

• 中美冲突可能持续升级：中美地缘政治冲突的升级可能会给药明康德等在美国拥有核心原材料、
技术和市场的中国制药企业带来难以预见的风险。药明康德有大量的收入来自美国。如果未来
地缘政治冲突进一步加剧，药明康德的收入可能会受到负面影响。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
化学业务 29,052 35,153 43,590 52,308
测试业务 5,671 6,521 7,500 8,624
生物学业务 2,544 2,926 3,511 4,213
其他收入 1,974 781 898 988
营业收入 39,241 45,381 55,498 66,133
营业成本 (22,965) (25,111) (29,653) (34,824)
毛利润 16,277 20,270 25,846 31,310
管理及销售费用 (4,863) (4,638) (5,716) (6,878)
其中：研发支出 (1,239) (1,135) (1,443) (1,786)
其中：市场营销支出 (745) (781) (888) (992)
其中：管理支出 (2,879) (2,723) (3,385) (4,100)
息税前利润 10,753 23,803 20,940 25,675
息税折旧及摊销前利润 13,522 26,976 24,672 30,057
利息收入 41 55 38 50
利息支出 (280) (296) (315) (333)
税前利润 11,540 23,562 20,664 25,391
所得税 (1,972) (4,027) (3,531) (4,339)
净利润 9,450 19,295 16,922 20,794
基本每股收益 (RMB) 3.27 6.68 5.86 7.20
稀释每股调整收益 (RMB) 3.27 6.68 5.86 7.20

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 38,690 32,795 39,021 49,431

货币资金 18,322 12,665 16,577 24,960

应收账款 8,044 7,857 9,123 9,965

存货 5,400 5,294 6,251 7,341

其他流动资产 6,924 6,979 7,069 7,164

非流动资产 41,636 48,233 52,827 55,058

固定资产 18,784 22,837 26,076 28,532

无形资产 1,575 1,794 1,777 1,744

商誉 2,936 1,821 1,821 1,821

其他 6,598 10,039 11,411 11,218

资产 80,326 81,028 91,847 104,489

流动负债 16,226 20,250 22,067 23,987

短期借款 1,243 4,094 4,374 4,596

预收账款 0 0 0 0

应付账款 1,764 1,749 2,065 2,425

长期借款 3,506 1,993 2,130 2,238

非流动负债 986 (15,019) (14,702) (17,540)

负债 21,240 7,747 10,017 9,207

股份 2,888 2,888 2,888 2,888

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 1,357 1,357 1,357 1,357

归属于母公司所有者权益 59,086 73,281 81,830 95,282

少数股东权益 453 453 453 453

负债及所有者权益 80,326 81,028 91,847 104,489

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 9,450 19,295 16,922 20,794
折旧摊销 2,769 3,173 3,731 4,382
利息（收入）/支出 (1,032) (5,259) (723) (1,216)
其他非现金科目 1,429 (3,000) (200) (200)
其他 761 (1,562) 210 258
营运资本变动 (970) 1,411 (777) (330)
经营活动产生的现金流量 12,407 14,059 19,164 23,688
资本支出 (5,886) (6,807) (8,325) (6,613)
收购及投资 (2,013) 0 0 0
处置固定资产及投资 (3,506) (6,807) (8,325) (6,613)
其他 0 0 0 0
投资活动产生的现金流量 (5,518) (6,807) (8,325) (6,613)
股利支出 3,085 8,372 7,342 9,022
债务筹集（偿还） (202) 340 416 331
发行（回购）股份 196 0 0 0
其他 (6,912) (16,744) (14,685) (18,045)
筹资活动产生的现金流量 (3,832) (8,032) (6,926) (8,692)
现金及现金等价物净增加额 3,444 (780) 3,913 8,383
自由现金流 6,576 17,554 12,039 18,775

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

化学业务 营收YoY% (0.4) 21.0 24.0 20.0

测试业务 营收YoY% (13.3) 15.0 15.0 15.0

生物学业务 营收YoY% (0.3) 15.0 20.0 20.0

其他 营收YoY% 1,485.2 20.0 15.0 10.0

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 (2.7) 15.6 22.3 19.2

毛利润 (2.0) 24.5 27.5 21.1

息税折旧及摊销前利润 (1.9) 99.5 (8.5) 21.8

净利润 (1.6) 104.2 (12.3) 22.9

稀释每股调整收益 1.1 104.2 (12.3) 22.9

调整后稀释每股调整收益 1.1 104.2 (12.3) 22.9

盈利率 (%)

毛利率 41.5 44.7 46.6 47.3

息税折旧摊销前利润率 34.5 59.4 44.5 45.4

息税前利润率 27.4 52.5 37.7 38.8

净利率 24.1 42.5 30.5 31.4

净资产收益率 16.0 26.3 20.7 21.8

总资产收益率 11.8 23.8 18.4 19.9

流动资产比率 (x)

流动比率 2.4 1.6 1.8 2.1

速动比率 2.1 1.4 1.5 1.8

估值比率 (x)

市盈率 12.6 11.6 18.0 14.6

市净率 2.0 3.1 3.7 3.2

市销率 7.9 6.9 5.6 4.7
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之用，在任何情况下，报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何人因使用报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所在的意见、评估及预测仅为本报告出具日的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同的假设和标

准、采取不同的分析方法而口头或书面发表于本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报
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