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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 46.58 

一年内最高/最低价（元） 93.56/45.20 

市盈率（当前） 14.22 

市净率（当前） 2.51 

总股本（亿股） 29.33 

总市值（亿元） 1,366.34 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  药明康德：常规业务稳健增长，TIDES

业务进入加速期 

 药明康德：常规业务继续发力，盈利

能力持续提升 
 药明康德：公司收入强劲增长，23 年

常规业务有望继续发力 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年全年实现营业收入 403.41 亿元，

同比增长 2.5%；实现归母净利润 96.07 亿元，同比增长 9.0%；实现扣

非归母净利润 97.48 亿元，同比增长 16.8%。 

 

 

点评： 

⚫ 常规业务持续稳健增长，在手订单充沛助力 24 年业绩。公司持续强化

一体化 CRDMO 和 CTDMO 业务模式，一体化的赋能平台持续带来产

出成果：2023 年全年剔除掉新冠商业化项目收入同比+25.6%（前三季

度为+23.4%）。公司欧美地区业务继续保持稳健增长：报告期内美国地

区营收 261.3 亿元，剔除新冠同比增长 42%；欧洲地区营收 47 亿元，

同比增长 12%。客户和订单拓展持续发力，报告期内新增客户超过 1200

个，剔除掉新冠商业化项目，在手订单同比+18%，为公司中长期业绩

增长奠定良好基础，根据公司展望，2024 年收入预计达到 383-405 亿元，

剔除新冠项目后预计+2.7%-8.6%。 

 

⚫ WuXi Chemistry 驱动公司业绩持续增长，TIDES 业务进入加速期。分

版块看，2023 年全年公司 WuXi Chemistry/WuXi Testing/ WuXi Biology/ 

WuXi ATU/ WuXi DDSU 分别实现收入 291.7 亿元/65.4 亿元/25.5 亿元

/13.1 亿元/7.3 亿元，分别同比+1.1%/+14.4%/+3.1%/+0.1%/-25.1%。WuXi 

Chemistry 为公司收入主要贡献板块，剔除掉新冠商业化项目，2023 年

全年同比增长 36.1%，其中工艺研发和生产（D&M）的服务实现收入

216.2 亿元（-0.1%，剔除新冠+55.1%）。TIDES 业务继续快速放量， 全

年实现收入 34.1 亿元（+64.4%），截止到 2023 年底，在手订单同比

+245%，目前已完成常州和泰兴基地产能扩建工程，多肽固相合成反应

釜总体积提升至 32000L（+344%），寡核苷酸和多肽“D&M”分子数

提升至 267 个（+41%），随着产能释放和客户管线推进，我们预计 TIDES

业务未来几年仍将保持高速增长。 

 

⚫ 盈利能力持续提升。2023 年全年公司毛利率、净利率、扣非净利率、

经调整 non-IFRS 净利率分别为 41.2%/24.1%/24.2%/26.9%，分别同比

+3.9/1.4/3.2 /3.0pct，除汇率的正向贡献外，主要得益于公司有利的组合

及效率提升，以及临床相关业务的全面恢复。展望 2024 年，公司将继

续提升提升生产经营效率，考虑到虑新建产能爬坡及汇率影响后，预计

全年经调整 non-IFRS 归母净利率水平维持平稳。 

 

 

⚫ 盈利预测：根据公司最新经营情况，我们调整此前盈利预测并增加 2026
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[Table_Title] 
药明康德：业绩稳健增长，TIDES 业务表现亮眼 
 

[Table_ReportDate] 药明康德(603259)公司简评报告 | 2024.03.28 
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年盈利预测，我们预计 2024-2026 年，公司营业收入分别为 401.55 亿

元/465.02 亿元/530.78 亿元，同比增速分别为-0.5%/15.8%/14.1%，归

母净利润分别为 96.29 亿元/110.83 亿元/126.54 亿元，同比增速分别

为 0.2%/15.1%/14.2%。当前收盘价对应 PE 分别为 14/13/11 倍，公司

为具有全球竞争力的 CRDMO 龙头企业，业务覆盖全面，行业长期趋势依

旧向好，随着新产能的逐步释放以及客户管线推进后的放量，同时 TIDES

业务进入放量期为公司打开新的增长曲线，有望为公司带来持续增长，

维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示：客户订单执行情况以及市场开拓情况不及预期；行业需求下

降；行业竞争加剧；政策风险；海外监管风险；汇率波动风险。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023 2024E 2025E 2026E 

营收（百万元） 40340.8 40154.8 46502.4 53077.9 

营收增速（%） 2.5% -0.5% 15.8% 14.1% 

归母净利润（百万

元） 9606.7 9629.2 11083.4 12654.1 

归母净利润增速

（%） 9.0% 0.2% 15.1% 14.2% 

EPS(元/股) 3.24 3.24 3.73 4.26 
PE 14.4 14.4 12.5 10.9 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 30422.5 33956.0 42958.9 54723.4  经营活动现金流 13386.9 11709.1 12254.2 13723.7 

现金 13764.1 17388.7 23780.3 32875.4  净利润 9606.7 9629.2 11083.4 12654.1 

应收账款 7901.4 7845.2 9085.4 10370.1  折旧摊销 2287.7 2722.1 2951.5 3030.7 

其它应收款 168.2 167.4 193.9 221.3  财务费用 13.2 -92.6 -231.6 -402.0 

预付账款 243.7 243.1 284.5 325.5  投资损失 -233.8 -700.0 -800.0 -800.0 

存货 4736.2 4717.3 5519.7 6316.9  营运资金变动 1387.0 51.0 -866.7 -891.5 

其他 3163.7 3149.1 3646.9 4162.6  其它 232.6 2.2 5.6 4.6 

非流动资产 43246.9 45527.9 46580.8 45555.6  投资活动现金流 -7560.5 -4305.5 -3205.5 -1705.5 

长期投资 2215.6 2215.6 2215.6 2215.6  资本支出 -5516.6 -5005.0 -4005.0 -2505.0 

固定资产 17189.9 19603.1 20725.0 20711.9  长期投资 2883.3 0.0 0.0 0.0 

无形资产 4697.2 4232.4 3814.2 3437.8  其他 -4927.3 699.5 799.5 799.5 

其他 10115.4 10115.4 10115.4 10115.4  筹资活动现金流 -3941.4 -3779.0 -2657.1 -2923.0 

资产总计 73669.3 79483.9 89539.7 100279.0  现金净增加额 3667.1 3000.0 3000.0 3000.0 

流动负债 14756.3 13753.9 15503.1 17285.5  主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

短期借款 3667.1 3000.0 3000.0 3000.0  成长能力     

应付账款 1645.3 1641.5 1920.8 2198.2  营业收入 2.5% -0.5% 15.8% 14.1% 

其他 501.9 500.7 585.9 670.5  营业利润 11.5% 0.2% 15.1% 14.3% 

非流动负债 3395.6 3395.6 3395.6 3395.6  归属母公司净利润 9.0% 0.2% 15.1% 14.2% 

长期借款 687.0 687.0 687.0 687.0  获利能力         

其他 2178.5 2178.5 2178.5 2178.5  毛利率 41.2% 41.0% 40.4% 40.3% 

负债合计 18151.9 17149.5 18898.7 20681.1  净利率 23.8% 24.0% 23.8% 23.8% 

少数股东权益 395.0 492.3 604.2 732.0  ROE 17.4% 15.6% 15.8% 15.9% 

归属母公司股东权益 55122.5 61842.2 70036.8 79365.9  ROIC 15.5% 14.5% 14.6% 14.7% 

负债和股东权益 73669.3 79483.9 89539.7 100779.0  偿债能力         

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  资产负债率 24.6% 21.6% 21.1% 20.6% 

营业收入 40340.8 40154.8 46502.4 53077.9  净负债比率 6.3% 4.6% 4.1% 3.7% 

营业成本 23728.8 23674.3 27701.3 31702.0  流动比率 2.06 2.47 2.77 3.17 

营业税金及附加 297.5 296.1 342.9 391.4  速动比率 1.74 2.13 2.41 2.80 

营业费用 701.0 682.6 790.5 902.3  营运能力         

研发费用 1440.6 1445.6 1674.1 1910.8  总资产周转率 0.55 0.51 0.52 0.53 

管理费用 2878.8 2851.0 3255.2 3662.4  应收账款周转率 5.78 5.09 5.48 5.44 

财务费用 -338.1 -92.6 -231.6 -402.0  应付账款周转率 14.36 14.41 15.55 15.39 

资产减值损失 -394.9 -100.0 -80.0 -60.0  每股指标(元)         

公允价值变动收益 -37.8 0.0 0.0 0.0  每股收益 3.24 3.24 3.73 4.26 

投资净收益 672.8 700.0 800.0 800.0  每股经营现金 4.51 3.94 4.13 4.62 

营业利润 11872.3 11897.8 13690.0 15651.0  每股净资产 18.57 20.83 23.59 26.73 

营业外收入 16.6 16.6 16.6 16.6  估值比率         

营业外支出 56.9 56.9 56.9 56.9  P/E 14.4 14.4 12.5 10.9 

利润总额 11832.0 11857.5 13649.7 15610.8  P/B 2.51 2.24 1.97 1.74 

所得税 2131.7 2131.1 2454.3 2828.9       

净利润 9700.3 9726.4 11195.4 12781.9       

少数股东损益 93.5 97.3 112.0 127.8       

归属母公司净利润 9606.7 9629.2 11083.4 12654.1       

EBITDA 13435.8 14527.3 16409.9 18279.7       

EPS（元） 3.24 3.24 3.73 4.26       
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[Table_Introduction] 分析师简介 

王斌，医药行业首席分析师，北京大学药物化学专业博士，曾就职于太平洋证券研究院、开源证券研究所等，具有多

年卖方从业经验。作为团队核心成员，于 2019 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 5 名，公募榜单第 4 名；

于 2020 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 3 名，公募榜单第 2 名。 

陈智博，医药行业分析师，英国南安普顿大学商务分析和金融硕士，北京大学药学学士；拥有 3 年大型医疗集团总部

供应链和医疗信息化工作经验。 

   

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将对报

告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来源及

观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见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，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等

方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关联人员均不承担任何法

律责任。投资者需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。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金融工

具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。

在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发

表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的

义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的

潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引

用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指

数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅

为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


