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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 100.08 元

总市值/流通市值 298614/298614 百万元

52周最高价/最低价 115.79/56.70 元

近 3 个月日均成交额 3615.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《药明康德（603259.SH）--2025 年半年报点评-TIDES 业务高速

增长，2025 年二季度增长提速》 ——2025-07-30

《药明康德（603259.SH）--2025 年一季报点评-TIDES 业务高速

增长，产能建设提速》 ——2025-05-09

《药明康德（603259.SH）——2024 年年报点评-收入逐季环比提

升，新分子业务高速增长》 ——2025-04-21

《药明康德（603259.SH）--2024 年三季报点评-美国客户收入增

速转正，2024Q3 单季度收入重回百亿》 ——2024-11-03

《药明康德（603259.SH）-核心业务稳步回升，在手订单增长趋

势良好》 ——2024-08-26

2025年收入、利润创历史新高，在手订单充沛。2025年公司实现营收454.6

亿元（+15.8%），归母净利润191.5亿元（+102.7%），经调整Non-IFRS归

母净利润149.6亿元（+41.3%），公司营收、利润均创历史新高。其中，四

季度单季度营收 126.0 亿元（+9.2%），单季度归母净利润 70.8 亿元

（+142.5%），单季度扣非归母净利润37.2亿元（+12.5%）。截止2025年

12月底，公司持续经营业务在手订单为580.0亿元（+28.8%），为未来业绩

增长奠定基础。

化学业务：小分子业务基石稳固，TIDES业务成增长引擎。1)小分子业务基

石稳固，2025年化学业务实现收入364.7亿元（+25.5%）。其中，小分子R

到 D转化分子310个，为下游持续引流，小分子D&M业务收入199.2亿元

（+11.4%），小分子D&M管线累计新增839个分子，管线总数达到3452个，

商业化和临床III期阶段项目全年增加22个。2025年底，小分子原料药反

应釜总体积已提升至超4,000kL，且常州、泰兴及金山原料药基地均以零缺

陷成功通过FDA现场检查，为长期发展夯实基础。2)TIDES业务增长强劲，

2025年收入113.7亿元（+96.0%），在手订单同比增长20.2%，产能建设同

步推进，泰兴多肽产能于2025年 9月提前完成建设，公司多肽固相合成反

应釜总体积已提升至超100,000L，为未来业绩增长奠定基础。

测试业务和生物学业务：逐步回暖。2025 年测试业务实现收入40.4 亿元

（+4.7%），其中药物安全性评价业务收入同比增长4.6%，新分子业务占比

提升至30%以上。2025年生物学业务实现收入26.8亿元（+5.2%），其中体

外综合筛选和体内药理学共同驱动收入增长，新分子业务占比提升至30%以

上。随着市场环境改善，两项业务有望延续回暖趋势，且新分子业务占比提

升，有望进一步优化收入结构。

风险提示：景气度下行风险；地缘政治风险；汇兑风险；价格风险。

投资建议：公司作为国内一体化CRDMO龙头，2025年业绩实现稳健增长，维

持“优于大市”评级。基于新签订单的高增长态势，上调2026/2027盈利预

测 、 新 增 2028 年 盈 利 预 测 ， 预 计 2026-2028 年 归 母 净 利 润

167.03/196.78/223.03 亿元（原2026/2027 年 127.32/145.06 亿元），同

比增速-12.78%/17.82%/13.34%，当前股价对应 PE=17.8/15.1/13.3x。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 39,241 45,456 52,425 60,844 68,406

(+/-%) -2.7% 15.8% 15.3% 16.1% 12.4%

净利润(百万元) 9450 19151 16703 19678 22303

(+/-%) -1.6% 102.6% -12.8% 17.8% 13.3%

每股收益（元） 2.82 6.42 5.60 6.60 7.47

EBIT Margin 28.3% 36.8% 38.6% 39.3% 39.7%

净资产收益率（ROE） 16.1% 24.0% 18.2% 18.6% 18.3%

市盈率（PE） 35.2 15.5 17.8 15.1 13.3

EV/EBITDA 22.6 16.0 13.9 11.7 10.3

市净率（PB） 4.90 3.72 3.23 2.80 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年收入、利润创历史新高，在手订单充沛。2025 年公司实现营收 454.6 亿元

（+15.8%），归母净利润191.5亿元（+102.7%），经调整Non-IFRS归母净利润149.6

亿元（+41.3%），公司营收、利润均创历史新高。其中，四季度单季度营收126.0亿

元（+9.2%），单季度归母净利润70.8亿元（+142.5%），单季度扣非归母净利润37.2

亿元（+12.5%）。截止 2025 年 12月底，公司持续经营业务在手订单为580.0 亿元

（+28.8%），为未来业绩增长奠定基础。

图1：药明康德营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：药明康德单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：药明康德归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：药明康德单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率、净利率提升，费用控制良好。2025年公司销售毛利率为47.6%（+6.2pp），

销售净利率42.5%（+18.2pp）。公司销售费用率1.8%（-0.1pp），管理费用率5.9%

（-1.5pp），研发费用率2.5%（-0.7pp），财务费用率0.9%（+2.9pp），除财务费率

外其余费用率均有降低，运营效率持续提升，费用控制良好。
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图5：药明康德毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：药明康德费用率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

CRDMO商业模式驱动业务增长。公司2025年化学、测试、生物学业务营收分别为364.7

亿元（+25.5%）、40.4亿元（-28.7%，剔除临床CRO&SMO业务后+4.7%）、26.8亿元

（+5.2%）。CRDMO商业模式驱动业务增长。

图7：药明康德各板块收入（单位：亿元） 图8：药明康德各板块毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：药明康德 2025 年各板块收入占比 图10：药明康德 2025 年各板块毛利占比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

化学业务：小分子业务基石稳固，TIDES业务成增长引擎。1)小分子业务基石稳固，

2025年化学业务实现收入364.7亿元（+25.5%）。其中，小分子R到D转化分子310
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个，为下游持续引流，小分子D&M业务收入199.2亿元（+11.4%），小分子D&M管线

累计新增839个分子，管线总数达到3452个，商业化和临床III期阶段项目全年增加

22个。2025年底，小分子原料药反应釜总体积已提升至超4,000kL，且常州、泰兴及

金山原料药基地均以零缺陷成功通过FDA现场检查，为长期发展夯实基础。2)TIDES

业务增长强劲，2025年收入113.7亿元（+96.0%），在手订单同比增长20.2%，产能

建设同步推进，泰兴多肽产能于2025年9月提前完成建设，公司多肽固相合成反应釜

总体积已提升至超100,000L，为未来业绩增长奠定基础。

图11：药明康德 TIDES 业务收入（单位：亿元） 图12：药明康德多肽固相合成反应釜总体积（单位：L）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

测试业务和生物学业务：逐步回暖。2025年测试业务实现收入40.4亿元（+4.7%），

其中药物安全性评价业务收入同比增长4.6%，新分子业务占比提升至30%以上。2025

年生物学业务实现收入26.8亿元（+5.2%），其中体外综合筛选和体内药理学共同驱

动收入增长，新分子业务占比提升至30%以上。随着市场环境改善，两项业务有望延

续回暖趋势，且新分子业务占比提升，有望进一步优化收入结构。

风险提示：景气度下行风险；地缘政治风险；汇兑风险；价格风险。

投资建议：公司作为国内一体化CRDMO龙头，2025年业绩实现稳健增长，维持“优于

大市”评级。基于新签订单的高增长态势，上调2026/2027盈利预测、新增2028年盈

利预测，预计2026-2028年归母净利润167.03/196.78/223.03亿元（原2026/2027年

127.32/145.06 亿元），同比增速 -12.78%/17.82%/13.34% ，当前股价对应

PE=17.8/15.1/13.3x。

表1：药明康德化学业务项目数量情况

2022 2023 2024 2025

小分子药 CRDMO 2341 3201 3377 3452

临床 I 期及临床前项目 1941 2748 2865 2901

临床 II 期项目 293 326 360 377

临床 III 期项目 57 66 80 91

商业化项目 50 61 72 83

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2026/4/17

总市值

亿元

归母净利润 亿元 PE ROE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

603259.SH 药明康德 99.39 3,008 191.51 167.03 196.78 223.03 15.5 17.8 15.1 13.3 24.0 2.9 优于大市

002821.SZ 凯莱英 114.41 405 11.33 13.65 16.75 20.00 36.5 30.2 24.6 20.6 6.4 1.2 优于大市

300759.SZ 康龙化成 30.47 517 16.64 20.32 24.73 29.80 33.6 27.5 22.6 18.8 11.0 1.1 无评级

300363.SZ 博腾股份 21.79 118 0.96 2.63 4.58 4.97 122.9 45.0 25.9 23.8 1.8 0.4 无评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：康龙化成、博腾股份预测为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 18322 35131 37889 44137 52937 营业收入 39241 45456 52425 60844 68406

应收款项 8153 7977 8187 9502 10683 营业成本 22965 23801 26719 30914 34673

存货净额 5400 8993 5304 6099 6794 营业税金及附加 301 361 416 483 543

其他流动资产 4848 2366 2831 3286 3694 销售费用 745 807 881 913 1026

流动资产合计 38690 61677 61420 70233 81316 管理费用 2879 2661 2883 3164 3420

固定资产 24750 25875 32782 38818 44626 研发费用 1239 1119 1258 1399 1505

无形资产及其他 1575 1281 1229 1178 1127 财务费用 (787) 398 (769) (1004) (1224)

投资性房地产 12985 12143 12143 12143 12143 投资收益 604 8588 983 983 664

长期股权投资 2326 2145 2445 2745 3045

资产减值及公允价值变

动 (1049) (679) 480 143 484

资产总计 80326 103121 110019 125117 142257 其他收入 (1112) (1407) (3237) (3350) (3764)

短期借款及交易性金融

负债 1503 6146 4500 4100 4000 营业利润 11580 23930 20521 24150 27351

应付款项 1764 2450 1652 1900 2116 营业外净收支 (40) (24) (30) (30) (30)

其他流动负债 12959 10640 8004 9133 10146 利润总额 11540 23906 20491 24120 27321

流动负债合计 16226 19235 14156 15133 16263 所得税费用 1972 4573 3688 4342 4918

长期借款及应付债券 2960 1819 1819 1819 1819 少数股东损益 117 182 100 100 100

其他长期负债 2055 1819 1699 1579 1459 归属于母公司净利润 9450 19151 16703 19678 22303

长期负债合计 5014 3638 3518 3398 3278 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 21240 22873 17674 18531 19541 净利润 9450 19151 16703 19678 22303

少数股东权益 453 535 607 679 751 资产减值准备 1080 (695) 158 150 151

股东权益 58633 79712 91738 105906 121965 折旧摊销 2537 3297 2367 2908 3477

负债和股东权益总计 80326 103121 110019 125117 142257 公允价值变动损失 1049 679 (480) (143) (484)

财务费用 (787) 398 (769) (1004) (1224)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 3826 (2658) (381) (1157) (1023)

每股收益 2.82 6.42 5.60 6.60 7.47 其它 (1001) 830 (86) (78) (79)

每股红利 1.07 1.67 1.57 1.85 2.09 经营活动现金流 16942 20603 18280 21358 24345

每股净资产 20.30 26.72 30.75 35.49 40.88 资本开支 0 (2917) (8900) (8900) (8900)

ROIC 17% 19% 25% 32% 32% 其它投资现金流 (1171) (5241) 0 0 0

ROE 16% 24% 18% 19% 18% 投资活动现金流 (1281) (7977) (9200) (9200) (9200)

毛利率 41% 48% 49% 49% 49% 权益性融资 388 7046 0 0 0

EBIT Margin 28% 37% 39% 39% 40% 负债净变化 2272 (1140) 0 0 0

EBITDA Margin 35% 44% 43% 44% 45% 支付股利、利息 (3085) (4992) (4677) (5510) (6245)

收入增长 -3% 16% 15% 16% 12% 其它融资现金流 (9865) 9403 (1646) (400) (100)

净利润增长率 -2% 103% -13% 18% 13% 融资活动现金流 (11103) 4184 (6322) (5910) (6345)

资产负债率 27% 23% 17% 15% 14% 现金净变动 4558 16809 2758 6248 8800

息率 1.0% 1.7% 1.6% 1.9% 2.1% 货币资金的期初余额 13764 18322 35131 37889 44137

P/E 35.2 15.5 17.8 15.1 13.3 货币资金的期末余额 18322 35131 37889 44137 52937

P/B 4.9 3.7 3.2 2.8 2.4 企业自由现金流 0 11232 9663 12464 15847

EV/EBITDA 22.6 16.0 13.9 11.7 10.3 权益自由现金流 0 19495 8649 12886 16752

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业
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优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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