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业绩大超预期，小分子业务成为新增长点 

 
事件：药明康德 2026Q1 实现营收 124.4 亿元，同比增长 28.8%，其

中持续经营业务收入同比增长 39.4%；经调整归母净利润实现 46.0 亿

元，同比增长 71.7%，大超市场预期；根据公司公众号，业绩指引未

来合适时机有望上调。 

在手订单稳步提升，小分子业务成为新增长点：截至 2026 年 3 月底，

公司在手订单为 597.7 亿元，同比增长 23.6%；2026Q1 公司化学业务

实现营收 106.2 亿元，同比提升 43.7%，其中小分子 D&M 业务收入

达 69.3 亿元，同比跃升 80.1%；TIDES 业务收入 23.8 亿元，同比增

长 6.1%，TIDESD&M 服务客户数同比提升 28%，服务分子数量同比

提升 59%，领先指标反应需求强劲，预计 TIDES 业务全年有望实现

40%增速。截至 2026 年 3 月末，公司管线内临床前及 I 期/临床 II 期

/临床 III 期/商业化项目数分别为 2981/386/94/89 个，一季度新增商业

化和临床三期项目 9 个，D&M 管线新增分子 328 个。 

测试、生物学业务稳健增长，受益于海外客户资金改善：2026Q1 测

试业务实现营收 11.3 亿元，同比增长 27.4%，预期 2026 年维持快速

增长，同时毛利率显著提升，2026Q1 经调整 Non-IFRS 毛利率 35.5%

（2025Q1：24.8%）；生物学业务实现营收 6.7 亿元，同比增长 10.1%，

其中新分子业务占比有所提升，2026Q1 占比超 30%，预计将受益于

美国降息期间给海外客户带来的资金改善。 

盈利水平持续提升：2026Q1 公司整体毛利率达 50.4%，同比提升

8.14%，主要源于生产工艺的持续优化及经营效率的提升；随着项目

进入临床后期及商业化项目持续增长，公司的产能利用率持续提升，

且公司的前端业务国内价格体系改善，盈利水平有望持续提升。 

投资建议：业绩大超预期，小分子业务成为新增长点。我们预计公司

2026-2028 年实现收入 615.28/708.12/454.56 亿元，归母净利润

169.19/198.82/233.53 亿元，对应 PE 分别为 22.22/18.91/16.10 倍，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

表 1：主要财务指标 

百万元人民币 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 39,241  45,456  53,259  61,528  70,812  

收入同比增速（%） -2.73  15.84   17.17   15.53   15.09  

归母净利润 9,353  19,195  16,919  19,882   23,353  

净利润同比增速（%） -12.51  105.24  -11.86  17.51  17.46  

EPS（人民币元） 3.24  6.72  5.67  6.66  7.83  

PE（倍） 17.44  14.69  22.22  18.91  16.10  

资料来源：公司公告、Wind 
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药明康德

（2359.HK） 

 

目前股价（港元） 126.00 

52 周内股价区间（港元） 1130.60/58.20 

总市值（亿港元） 3,759.53 

近 3月日均成交额（百万港元） 557.58 

注：截至 2026 年 4 月 27 日收盘价 

 
 
股价表现 

 
资料来源：Wind 
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药明康德 恒生医疗保健

2026年 4月 28日 
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财务报表摘要 – 药明康德（2359.HK） 

 

E = 民银国际预测 

资料来源：公司公告、Wind、民银国际预测 

 

风险提示： 

新签订单不及预期； 

海外政策变化； 

行业竞争加剧。 

 

  

资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 61677 82435 105901 132480 营业总收入 45456 53259 61528 70812

现金 29456 46731 66509 89029 营业成本 24077 27215 31133 35335

应收账款及票据 7139 8433 9742 11212 销售费用 807 959 1108 1275

存货 6923 7877 9037 10257 管理费用 2805 3302 3876 4461

其他 18160 19393 20613 21982 财务费用 306 -33 -206 -404

非流动资产 41444 38760 36436 34583 营业利润 16150 19871 23196 27192

固定资产 26234 24026 22177 20643 利润总额 23951 21153 25083 29462

无形资产 2042 1496 1021 701 所得税 4573 4231 5017 5892

其他 13168 13239 13239 13239 净利润 19378 16923 20066 23570

资产总计 103121 121195 142338 167064 少数股东损益 176 3 185 217

流动负债 19235 21569 23958 26620 归属母公司净利润 19195 16919 19882 23353

短期借款 5987 5987 5987 5987 EBITDA 27821 24574 28001 31912

应付账款及票据 2430 2747 3143 3568 EPS（元） 6.72 5.67 6.66 7.83

其他 10819 12835 14828 17066 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

非流动负债 3638 3602 3602 3602

长期借款 1819 1819 1819 1819 营业收入 15.84 17.17 15.53 15.09

其他 1819 1783 1783 1783 营业利润 51.02 23.04 16.73 17.23

负债合计 22873 25171 27559 30222 归属母公司净利润 105.24 -11.86 17.51 17.46

股本 2984 2984 2984 2984

储备 80779 96552 115122 136968 毛利率 47.03 48.90 49.40 50.10

归属母公司股东权益 79712 95485 114055 135901 净利率 42.23 31.77 32.31 32.98

少数股东权益 535 539 723 940 ROE 24.08 17.72 17.43 17.18

股东权益合计 80248 96024 114778 136841 ROIC 22.29 16.27 16.24 16.07

负债和股东权益 103121 121195 142338 167064

资产负债率(%) 22.18 20.77 19.36 18.09

净负债比率(%) -26.98 -40.54 -51.14 -59.36

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E 流动比率 3.21 3.82 4.42 4.98

经营活动现金流 16426 18241 20470 23421 速动比率 2.64 3.24 3.81 4.35

净利润 19195 16919 19882 23353

折旧摊销 3563 3454 3124 2853 总资产周转率 0.50 0.47 0.47 0.46

少数股东权益 176 3 185 217 应收账款周转率 6.02 6.84 6.77 6.76

营运资金变动及其他 -6508 -2136 -2720 -3002 应付账款周转率 11.52 10.51 10.57 10.53

投资活动现金流 -1167 443 881 867

资本支出 -5538 -700 -800 -1000 每股收益 6.72 5.67 6.66 7.83

其他投资 4371 1143 1681 1867 每股经营现金 5.51 6.11 6.86 7.85

筹资活动现金流 1123 -1209 -1375 -1569 每股净资产 26.72 32.00 38.23 45.55

借款增加 3358 0 0 0

普通股增加 2757 0 0 0 P/E 14.69 22.22 18.91 16.10

其他 -4992 -1209 -1375 -1569 P/B 3.69 3.94 3.30 2.77

现金净增加额 16011 17276 19778 22520 EV/EBITDA 9.81 13.71 11.33 9.24

估值比率

成长能力(同比增长率%)

获利能力(%)

偿债能力

营运能力

每股指标（元）
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行业评级体系（基准为 MSCI中国指数） 

增持：未来 12个月行业股票指数强于基准 

中性：未来 12个月行业股票指数基本与基准持平 

减持：未来 12个月行业股票指数弱于基准 

 

公司评级体系（基准为公司所在行业的 MSCI中国行业指数） 

买入：未来 12个月个股股价表现强于基准 

持有：未来 12个月个股股价表现基本与基准持平 

卖出：未来 12个月个股股价表现弱于基准 

 

分析师声明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证

券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或

间接与本报告发表的特定建议或观点有关。 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的有联系者（定义见证券及期货事务监察委员会持牌

人或注册人操守准则）没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提

述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其

各自的有联系者并非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的有联系者没有拥
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免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的

邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告内所提到的证券可能在某些司法管辖区不

能出售或分发。 

此报告由民生商银国际控股有限公司（“民银国际”）的附属公司民银证券有

限公司（“民银证券”）编写和发布。民银证券持有香港证券及期货监察委员会第 

1，4 类牌照。此报告所载资料的来源皆被民银证券认为可靠。此报告所载的见解，

分析、预测、推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。民银

国际和任何附属公司（包括民银证券，统称“民银集团”）或任何个人不能担保其

准确性或完整。 

此报告所载的资料、意见及推测反映民银证券于最初发表此报告日期当日的判

断，可随时更改而毋须另行通知。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，包括但不限于市场波动、

流动性限制及汇率波动等。若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资

者。 

此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去

的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特

殊需求考虑进去。 

民银证券及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规

定的许可下(1)持有或买卖此报告中所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相

异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问、投资银行或其他金融服务

业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

(5)民银集团的投资银行或资产管理团队可能作出与此报告相反投资决定或持有与

此报告不同或相反意见。(6)此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他民银集

团成员专业人员的意见不同或相反。投资者应注意其可能存在影响本报告客观性的

潜在利益冲突，并独立判断相关信息。 

投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据此

报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询独立的专业意见。民银集团不会对因使

用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。 
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此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以

任何方式再分发予任何人士，尤其（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往

或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人士（根据 1933 

年美国证券法 S 规则的解释），民银证券也没有任何意图派发此报告给那些居住在

法律或政策不允许派发或发布此报告的地方的人。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得民银证券的授权，任何人不得以任

何目的复制、派发或出版此报告。民银证券保留一切权利。 

 

规范性披露 

民银集团拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市

公司的财务权益。 

民银集团的雇员包括分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）

并未担任此报告提到的上市公司的董事或高级职员。 

民银集团在过去 12 个月未与此报告提到的上市公司有任何投资银行或庄家活

动相关的业务关系。 

 


