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药明康德公告点评：美国相关生物安全法

案仍处草案阶段，看好公司合规运营与长

期发展 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 公告：药明康德 2024 年 1 月 26 日发布澄清公告，2024 年 2 月 2 日发布回

购 A 股股份的回购报告书。 

 点评： 

 法案仍处草案阶段，通过与否尚具备不确定性。在一项 2024 年 1 月 25 日提

交给美国众议院的《生物安全法案》草案版本（以下简称“草案”）中药明康

德被提及，近期亦有一项类似法案草稿在美国参议院被提出。依据公司公告，

该草案包含有关药明康德的内容既不恰当也不准确。依据公司公告，该生物

安全法草案尚未生效颁布，其后的立法程序要求美国众议院和美国参议院分

别在相关委员会审查后，对各自法案版本进行投票以形成最终版本。因此，

依据公司公告，草案内容（包括提及药明康德之部分）仍有待进一步审议并

可能变更。 

 公司拟回购 10 亿元 A 股股份，彰显公司对自身发展信心。为维护公司价值

和股东权益，增强投资者信心，综合考虑公司财务状况、未来发展及合理估

值水平等因素，公司拟使用自有资金进行股份回购，以推进公司股票市场价

格与内在价值相匹配。本次回购股份资金总额为人民币 10 亿元，回购股份

期限自董事会批准方案之日起不超过 3 个月，本次回购股份拟全部用于注销

并减少注册资本，回购股份价格为不超过人民币 100.9 元/股（含）。 

 看好公司合规运营与长期发展。依据公司公告，药明康德的业务发展不会对

任何国家的安全构成风险，药明康德始终遵守包括中国和美国在内的各运营

地所在国的法律法规，药明康德一直是全球医疗行业值得信赖的合作伙伴，

持续为数千家美国及全球客户提供药物研发和生产服务，助力推动创新药物

早日上市，造福全球病患。 

 重磅商业化项目市场份额高，包括商业化 GLP-1 项目。2023 年前三季度，

公司累计新增 926 个分子，截止 2023 年三季度，D&M 分子管线总数首次

超过 3000 个，达到 3014 个分子，包括 58 个商业化项目，61 个临床 III 

期项目。截止 2023 年 H1，公司临床管线数量已经占到全球小分子管线进入

临床数量的 16%。2023 年 H1，FDA 批准的 15 个小分子药物中，药明康德

参与其中 7 个药物的生产。2022 年全球小分子药物销售金额排行前十的药物

中，药明康德参与其中 5 个药物的生产。在 GLP-1 药物市场中，药明康德参

与其中 1 个已商业化药物的生产。 

 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 22902 39355 40519 45127 54058 

(+/-)YoY(%) 38.5% 71.8% 3.0% 11.4% 19.8% 

净利润（百万元） 5097 8814 10201 11173 12985 

(+/-)YoY(%) 72.2% 72.9% 15.7% 9.5% 16.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.73 2.98 3.45 3.78 4.40 

毛利率(%) 36.3% 37.3% 40.1% 39.7% 39.5% 

净资产收益率(%) 13.2% 18.9% 18.8% 17.1% 16.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 公司在小分子 CDMO 产业竞争力全球领先，展望未来，预计收入增速持续快于全球可比龙头公司。2023 年第四季度，

公司收入将全部来自于非特定商业化生产项目，公司预计单季度非特定商业化生产项目收入将首次突破人民币 100 亿

元，其中 WuXi Chemistry D&M 业务将保持强劲增长，并在前三季度基础上加速增长。剔除特定商业化生产项目，公

司第四季度收入增长预计将达到 29-34%。公司 2023 年收入在剔除特定商业化生产项目后预计将增长 25-26%，整体

收入将首次突破人民币 400 亿元。全球 CDMO 龙头 Lonza 发布 2023 年业绩报告，2023 年收入增长 10.9%，其中小

分子 CDMO 板块增长 11.2%，Lonza 公司预计 2024 年收入增长保持“持平 Flat”。Lonza 公司预计，小分子 CDMO

板块 2024-2028 年收入复合增速在“中个位数至高个位数 Mid-to-high single-digit”区间。我们认为，展望 2024 以及

2025 年，药明康德收入增速仍快于全球龙头 Lonza。 

 盈利预测。公司充分发挥“一体化、端到端”的研发服务平台优势，在能力和规模方面为客户赋能，有望实现全线业务

的全面增长。我们预计 2023-2025 年 EPS 分别为 3.45、3.78、4.40 元，公司作为行业内国际化的龙头，参考可比公

司估值，我们认为给予 2024 年 20-25 倍 PE 比较合理，对应合理价值区间为 75.66-94.57 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。中美地缘政治风险升级致海外业务受限，业务不达预期风险；行业竞争恶化风险；药企研发费用下降风险；

汇率波动风险；核心技术人员流失。 

 
表 1 药明康德收入预测（单位：亿元） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2023E 

WuXi 
Chemistry 

95.88  140.87  288.50  289.36 317.45 382.83 

WuXi Testing 32.78  45.25  57.19  66.65 76.94 91.27 

WuXi Biology 15.26  19.85  24.75  26.24 28.86 31.75 

WuXi ATU 10.56  10.26  13.08  14.91 17.65 21.35 

DDSU 10.65  12.51  9.70  7.76 10.08 13.11 

其他 0.22  0.28  0.28  0.28 0.28 0.28 

收入合计 165.35  229.02  393.49  405.19 451.27 540.58 

YOY 28.5% 38.5% 71.8% 3.0% 11.4% 19.8% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值表 

可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

凯莱英 85.72 8.93 6.63 5.89 7.50 10  13  15  11  

康龙化成 19.56 0.77 0.97 1.25 1.62 25  20  16  12  

美迪西 39.50 2.51 2.03 2.74 3.48 16  19  14  11  

平均      17  17  15  12  

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：股价日期为 2024/02/02 收盘价，盈利预测为 Wind 一致预测 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 39355 40519 45127 54058 

每股收益 2.98 3.45 3.78 4.40  营业成本 24677 24278 27215 32724 

每股净资产 15.74 18.33 22.11 26.51  毛利率% 37.3% 40.1% 39.7% 39.5% 

每股经营现金流 3.59 2.80 5.55 5.99  营业税金及附加 200 122 135 162 

每股股利 0.89 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 732 729 812 973 

P/E 16.83 14.54 13.28 11.42  营业费用率% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8% 

P/B 3.19 2.74 2.27 1.89  管理费用 2826 2715 2978 3568 

P/S 3.78 3.66 3.29 2.74  管理费用率% 7.2% 6.7% 6.6% 6.6% 

EV/EBITDA 20.66 9.97 8.34 6.79  EBIT 9589 12067 13219 15442 

股息率% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -248 51 115 21 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% 0.1% 0.3% 0.0% 

毛利率 37.3% 40.1% 39.7% 39.5%  资产减值损失 -176 -397 -396 -396 

净利润率 22.4% 25.2% 24.8% 24.0%  投资收益 188 405 451 270 

净资产收益率 18.9% 18.8% 17.1% 16.6%  营业利润 10652 12024 13159 15294 

资产回报率 13.6% 12.7% 12.3% 12.1%  营业外收支 -34 0 0 0 

投资回报率 15.2% 17.1% 15.8% 15.6%  利润总额 10618 12024 13159 15294 

盈利增长（%）      EBITDA 11505 15089 17292 19606 

营业收入增长率 71.8% 3.0% 11.4% 19.8%  所得税 1716 1744 1908 2218 

EBIT 增长率 108.7% 25.8% 9.5% 16.8%  有效所得税率% 16.2% 14.5% 14.5% 14.5% 

净利润增长率 72.9% 15.7% 9.5% 16.2%  少数股东损益 89 80 79 92 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 8814 10201 11173 12985 

资产负债率 27.5% 32.0% 27.7% 26.5%       

流动比率 1.66 1.46 1.71 2.06       

速动比率 0.99 0.70 0.94 1.33  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.55 0.17 0.45 0.84  货币资金 7986 3737 9941 21152 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6047 11027 10429 11369 

应收账款周转天数 48.45 75.24 85.00 72.00  存货 5669 12693 12254 13198 

存货周转天数 84.42 136.13 165.00 140.00  其它流动资产 4295 5447 5074 6271 

总资产周转率 0.66 0.56 0.53 0.54  流动资产合计 23997 32903 37698 51989 

固定资产周转率 3.46 2.29 1.84 1.86  长期股权投资 1203 1253 1303 1303 

      固定资产 14171 21186 27776 30474 

      在建工程 7473 6431 5260 4090 

      无形资产 1785 2256 2662 3069 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 40693 47387 53362 55396 

净利润 8814 10201 11173 12985  资产总计 64690 80290 91060 107385 

少数股东损益 89 80 79 92  短期借款 3874 3874 3874 3874 

非现金支出 2208 3419 4469 4560  应付票据及应付账款 1659 4412 2312 2435 

非经营收益 -1079 -235 -281 -100  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 585 -5194 943 168  其它流动负债 8966 14174 15807 18933 

经营活动现金流 10616 8271 16382 17705  流动负债合计 14499 22460 21993 25242 

资产 -9668 -10063 -10394 -6594  长期借款 279 279 279 279 

投资 -80 -50 -50 0  其它长期负债 2985 2985 2985 2985 

其他 58 405 451 270  非流动负债合计 3264 3264 3264 3264 

投资活动现金流 -9690 -9708 -9993 -6324  负债总计 17764 25724 25258 28506 

债权募资 1668 0 0 0  实收资本 2961 2969 2953 2953 

股权募资 150 8 -15 0  归属于母公司所有者权益 46590 54149 65307 78292 

其他 -3095 -2820 -171 -171  少数股东权益 337 417 496 587 

融资活动现金流 -1278 -2812 -186 -171  负债和所有者权益合计 64690 80290 91060 107385 

现金净流量 -191 -4249 6204 11211       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 02 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 贺文斌 医药行业 
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周航 医药行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 药康生物,迈瑞医疗,海泰新光,诺禾致源,普瑞眼科,鱼跃医疗,爱博医疗,心脉医疗,欧普康视,华大智造,华厦眼科,微

电生理-U,美年健康,三星医疗,奕瑞科技,澳华内镜,国药股份,山东药玻,开立医疗 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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