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业绩超预期增长，小分子 D＆M 业务亮眼 

—— 药明康德 2026 一季报业绩点评 2026 年 4 月 28 日 
 

⚫ 事件：2026 年 4 月 27 日，公司发布 2026 一季报。公司 26Q1 收入 124.4 亿

元，同步+28.8%，其中持续经营业务收入同比+39.4%；经调整 Non‑IFRS 归

母净利润 46.0 亿元，同比+71.7%，经调整 Non‑IFRS 净利率 37.0%，同比提

升 9.2pct；归母净利润 46.5 亿元，同比+26.7%；扣非归母净利润 42.8 亿元，

同比+83.6%，规模和盈利能力均显著增强。  

⚫ 在手订单持续高增，小分子 D&M 业务增速亮眼。截至 26Q1 末，持续经营

业务在手订单 597.7 亿元，同比+23.6%。①化学业务：收入 106.2 亿元，同

比+43.7%，经调整 Non‑IFRS 毛利率 52.8%，同比提升 5.4pct。其中小分子

D&M 业务收入 69.3 亿元，同比+80.1%，管线新增分子总计 328 个，其中商

业化和临床 III 期项目增加 9 个；D&M 服务客户数同比提升 28%，D&M 服

务分子数同比提升 59%；TIDES 业务收入 23.8 亿元，同比+6.1%，预计全年

实现约 40%增长。加速前瞻性产能布局，计划提前启动常州新基地建设，以更

好满足日益增长的客户需求。②测试业务：收入 11.3 亿元，同比+27.4%，经

调整 Non‑IFRS 毛利率 35.5%，同比提升 10.8pct；其中药物安全性评价业务

同比增长 34.8%，持续保持亚太行业领先地位 。③生物学业务：收入 6.7 亿

元，同比+10.1%，经调整 Non‑IFRS 毛利率 36.7%，同比提升 0.4pct，持续

为 CRDMO 业务高效引流，贡献 20%以上新客户。  

⚫ 暂时维持全年指引，预计未来将上调指引。公司预计 2026 年整体收入 513‑

530 亿元，持续经营业务收入同比增长 18‑22%；2026 年保持稳定的经调整

non‑IFRS 归母净利率水平； 加速推进全球产能建设，预计 2026 年资本开支

达到 65‑75 亿元；随着业务增长及效率提升，预计 2026 年经调整自由现金流

达到 105‑115 亿元。在 Q1 汇率波动背景下，公司业绩超预期增长，充沛在手

订单和领跑行业的新签订单趋势，确保全年业绩高增趋势，公司对达成全年指

引充满信心，预计将在适当时机上调全年指引。  

⚫ 加强技术能力和经营效率，盈利能力 进一步提升。2026Q1 公司销售毛利率

50.40%，同比提升 8.14pct，创历史单季新高 。2026Q1 公司销售费用率 1.46%，

同比下降 0.55pct；管理费用率 5.71%，同比下降 0.12pct；研发费用率 2.15%，

同比下降 0.17pct，财务费用率 0.12%，同比下降 0.62pct。公司持续推动高

质量增长，加强技术能力和经营效率，发挥管理韧性，盈利能力进一步提升。 

⚫ 投资建议：公司作为国内一体化 CRDMO 龙头，短期看充沛的订单、TIDES

业务高景气、产能持续爬坡保障增长确定性，中期看 CRDMO 漏斗效应、新分

子赛 道 扩容 、 全球 化规 模 效 应， 业 绩增 长 具备 强持 续 性 ，有 望 持续 领 跑全球

CXO 行业。上调公司 2026‑2028 年归母净利润预测为 184.27、225.34、270.29

亿元，同比‑3.8%、22.3%、19.9%，当前股价对应 2026‑2028 年 PE 为 16/13/11

倍，估值具备较高性价比，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新签订单不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；地缘政治风险 ；

汇率波动较高的风险。  
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市场数据 2026‑4‑28   

股票代码 603259   

A 股收盘价(元) 110.57   

上证指数 4078.64   

总股本(百万股) 2984   

实际流通 A 股(百万股) 2473   

流通 A 股市值(亿元) 2734   
 

 

相对沪深 300 表现图 2026‑4‑28   

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 45,456 54,191 63,964 74,821 

收入增长率 15.8% 19.2% 18.0% 17.0% 

归母净利润（百万元） 19,151 18,427 22,534 27,029 

利润增速 102.6% ‑3.8% 22.3% 19.9% 

毛利率 47.6% 49.5% 50.1% 50.4% 

摊薄 EPS(元) 6.42 6.18 7.55 9.06 

PE 15.66 16.28 13.31 11.10 

PB 3.76 3.23 2.72 2.30 

PS 6.60 5.53 4.69 4.01 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 61,677 77,056 99,214 127,169 营业收入 45,456 54,191 63,964 74,821 

现金 35,131 48,364 66,422 90,680 营业成本 23,801 27,363 31,913 37,101 

应收账款 7,263 9,785 11,395 12,886 营业税金及附加 361 423 504 587 

其它应收款 725 420 573 814 营业费用 807 867 991 1,122 

预付账款 247 278 323 379 管理费用 2,661 3,089 3,582 4,115 

存货 8,993 7,412 9,402 11,666 财务费用 398 ‑471 ‑786 ‑1,221 

其他 9,319 10,797 11,100 10,744 资产减值损失 ‑542 ‑437 ‑341 ‑239 

非流动资产 41,444 40,159 38,654 35,026 公允价值变动收益 ‑137 200 200 200 

长期投资 10,276 10,576 10,876 11,076 投资净收益 8,301 1,282 1,568 1,885 

固定资产 20,000 18,849 17,463 14,040 营业利润 23,930 22,718 27,778 33,316 

无形资产 1,281 1,217 1,153 1,089 营业外收入 31 30 30 30 

其他 9,887 9,517 9,162 8,820 营业外支出 55 50 50 50 

资产总计 103,121 117,215 137,868 162,194 利润总额 23,906 22,698 27,758 33,296 

流动负债 19,235 19,862 22,781 26,165 所得税 4,573 4,086 4,996 5,993 

短期借款 5,986 6,186 6,386 6,586 净利润 19,333 18,613 22,762 27,303 

应付账款 2,450 2,266 2,786 3,377 少数股东损益 182 186 228 273 

其他 10,800 11,409 13,608 16,202 归属母公司净利润 19,151 18,427 22,534 27,029 

非流动负债 3,638 3,838 4,038 4,238 EBITDA 27,868 25,775 30,736 35,864 

长期借款 1,819 2,019 2,219 2,419 EPS（元） 6.42 6.18 7.55 9.06 

其他 1,819 1,819 1,819 1,819      

负债合计 22,873 23,700 26,819 30,403 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 535 722 949 1,222 营业收入增长率 15.8% 19.2% 18.0% 17.0% 

归属母公司股东权益 79,712 92,794 110,100 130,569 营业利润增长率 106.6% ‑5.1% 22.3% 19.9% 

负债和股东权益 103,121 117,215 137,868 162,194 归属母公司净利润 102.6% ‑3.8% 22.3% 19.9% 

     毛利率 47.6% 49.5% 50.1% 50.4% 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率 42.5% 34.3% 35.6% 36.5% 

经营活动现金流 17,203 20,065 24,501 29,641 ROE 24.0% 19.9% 20.5% 20.7% 

净利润 19,333 18,613 22,762 27,303 ROIC 22.2% 17.8% 18.4% 18.6% 

折旧摊销 3,563 3,547 3,764 3,789 资产负债率 22.2% 20.2% 19.5% 18.7% 

财务费用 1,073 407 423 439 净负债比率 28.5% 25.3% 24.2% 23.1% 

投资损失 ‑8,588 ‑1,084 ‑1,279 ‑1,496 流动比率 3.21 3.88 4.36 4.86 

营运资金变动 ‑94 ‑2,193 ‑1,752 ‑1,612 速动比率 2.55 3.25 3.70 4.22 

其它 1,915 774 583 1,219 总资产周转率 0.50 0.49 0.50 0.50 

投资活动现金流 ‑1,945 ‑1,080 ‑892 1,417 应收账款周转率 5.98 6.36 6.04 6.16 

资本支出 ‑5,463 ‑2,263 ‑2,271 ‑280 应付账款周转率 11.34 11.61 12.63 12.04 

长期投资 3,035 ‑100 ‑100 0 每股收益（元） 6.42 6.18 7.55 9.06 

其他 483 1,284 1,479 1,696 每股经营现金（元） 5.77 6.72 8.21 9.93 

筹资活动现金流 1,124 ‑5,753 ‑5,551 ‑6,800 每股净资产（元） 26.72 31.10 36.90 43.76 

短期借款 4,743 200 200 200 P/E 15.66 16.28 13.31 11.10 

长期借款 ‑1,140 200 200 200 P/B 3.76 3.23 2.72 2.30 

其他 ‑2,479 ‑6,153 ‑5,951 ‑7,200 EV/EBITDA 9.80 10.10 7.90 6.10 

现金净增加额 16,011 13,233 18,058 24,258 P/S 6.60 5.53 4.69 4.01 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

程培，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，10 年以上医学检验行业+医药行业研究经验，公司研究深入细致，对医 药行

业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第 4 名、2021 年第 5 名、2020

年入围，2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年第一财经最佳分析师医药

行业第 1 名等荣誉。  

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公

正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本

报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因

客户使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本 报 告 可 能 附 带 其 它 网 站 的 地址 或 超 级 链 接 ， 对 于 可 能 涉 及的 银 河 证 券 网 站 以 外 的 地 址 或超 级 链 接 ， 银 河 证 券 不 对 其 内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的

证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  
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评级标准   评级  说明  
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