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药明康德（603259.SH）2024 年三季报点评     

订单保持高增长趋势，收入利润实现逐季度环比改善 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 28 日，药明康德发布 2024 年三季报，公司前三季度

实现收入 277.0 亿元，同比下降 6.2%，剔除新冠后增速 4.6%；归母净利润 65.3

亿元，同比下降 19.1%；经调整净利润 73.5 亿元，同比下降 10.1%。单季度看，

Q3 实现收入 104.6 亿元，环比增长 13.0%，非新冠同比增速 14.6%；经调整净

利润 29.7 亿元，环比增长 20.9%。 

➢ 在手订单延续上半年高增长趋势，海外客户收入加速复苏。前三季度公司新

增客户 800+，在手订单 438.2 亿元，同比增长 35.2%，下游创新需求和新签订

单保持旺盛。分地区看，美国收入 176.2 亿元，非新冠增速为 7.6%，欧洲收入

35.3 亿元，同比增长 14.8%，欧美订单收入加速回暖。公司维持 2024 年 383-

405 亿元的收入目标，剔除新冠项目后同比增长 2.7%-8.6%，经调整 non-IFRS

归母净利率与 2023 年相当水平。 

➢ CDMO 商业化项目保持强劲，TIDES 业务订单和产能快速提升。（1）WuXi 

Chemistry 前三季度收入 200.9 亿元，非新冠增速为 10.4%，Q3 收入为 78.8

亿元，非新冠增速达到 26.4%。R 交付分子数同比增长 7%；D&M 前三季度收

入 124.7 亿元，非新冠增速为 7.0%，新增分子 915 个，其中新增商业化和临床

III 期项目 20 个，产能建设方面新加坡研发和生产基地已开工建设，预计一期于

2027 年投入运营；TIDES 业务快速发展，前三季度实现收入 35.5 亿元，同比增

长 71.0%，截至 9 月底在手订单同比增长 196%，多肽固相合成反应釜体积将从

年初的 3.2 万升增至 2024 年底的 4.1 万升，2025 年产能将进一步增长，预计

全年 TIDES 收入增速将超过 60%。（2）WuXi Testing 前三季度收入 46.2 亿

元，同比下降 4.9%，其中实验室分析测试收入 32.6 亿元，Q3 收入环比增长

5.5%，前三季度安评收入由于订单价格因素同比下降 10.1%，Q3 环比增长

10.1%；临床 CRO&SMO 业务收入 13.6 亿元，同比增长 3.4%，其中 SMO 收

入稳健增长 16%。（3）WuXi Biology 前三季度收入 18.3 亿元，同比下降 3.6%，

新分子相关收入同比增长 6.0%，成为下游重要引流入口。（4）WuXi ATU 前三

季度收入 8.5 亿元，同比下降 17.0%，主要系高毛利项目完成和美国拟议法案影

响而新签订单不足，公司正在评估各种选项以保持 CGT 业务持续运营。 

➢ 投资建议：药明康德是全球领先的一体化、端到端 CXO 龙头，通过 CRDMO

和 CTDMO 业务模式赋能国内外客户的新药研发项目。我们预计 2024-2026 年

公司归母净利润分别为 93.16/105.08/121.34 亿元，对应 PE 为 17/15/13 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求下降风险、政策变化风险、竞争加剧风险、海外监管风险、

汇率风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 40,341 39,721 43,791 48,535 

增长率（%） 2.5 -1.5 10.2 10.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 9,607 9,316 10,508 12,134 

增长率（%） 9.0 -3.0 12.8 15.5 

每股收益（元） 3.30 3.20 3.61 4.17 

PE 16 17 15 13 

PB 2.8 2.6 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 40,341 39,721 43,791 48,535  成长能力（%）     

营业成本 23,729 23,608 25,782 28,121  营业收入增长率 2.51 -1.54 10.25 10.83 

营业税金及附加 297 357 350 315  EBIT 增长率 19.81 -4.06 13.38 15.83 

销售费用 701 794 876 971  净利润增长率 9.00 -3.03 12.79 15.48 

管理费用 2,879 2,780 3,022 3,300  盈利能力（%）     

研发费用 1,441 1,390 1,533 1,650  毛利率 41.18 40.57 41.13 42.06 

EBIT 11,491 11,024 12,499 14,477  净利润率 23.81 23.45 24.00 25.00 

财务费用 -338 -222 -187 -176  总资产收益率 ROA 13.04 11.60 11.75 12.13 

资产减值损失 -157 -32 -30 -33  净资产收益率 ROE 17.43 15.39 15.39 15.68 

投资收益 234 40 219 243  偿债能力     

营业利润 11,872 11,246 12,866 14,853  流动比率 2.06 2.57 2.93 3.33 

营业外收支 -40 -43 -47 -50  速动比率 1.51 1.81 2.17 2.55 

利润总额 11,832 11,203 12,819 14,803  现金比率 0.93 1.18 1.56 1.93 

所得税 2,132 1,792 2,205 2,546  资产负债率（%） 24.64 24.03 22.99 21.89 

净利润 9,700 9,410 10,614 12,257  经营效率     

归属于母公司净利润 9,607 9,316 10,508 12,134  应收账款周转天数 71.49 75.00 70.00 70.00 

EBITDA 14,003 13,821 15,805 18,303  存货周转天数 72.85 85.00 85.00 85.00 

      总资产周转率 0.58 0.52 0.52 0.51 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 13,764 16,171 22,891 30,385  每股收益 3.30 3.20 3.61 4.17 

应收账款及票据 7,922 8,107 8,350 9,255  每股净资产 18.93 20.79 23.45 26.58 

预付款项 244 260 284 309  每股经营现金流 4.60 3.98 4.84 5.36 

存货 4,736 5,470 5,974 6,516  每股股利 0.99 0.96 1.08 1.25 

其他流动资产 3,757 5,076 5,431 5,813  估值分析     

流动资产合计 30,422 35,084 42,930 52,278  PE 16 17 15 13 

长期股权投资 2,216 2,255 2,474 2,717  PB 2.8 2.6 2.3 2.0 

固定资产 17,190 19,081 20,486 21,685  EV/EBITDA 10.62 10.76 9.41 8.12 

无形资产 1,864 1,931 1,929 1,930  股息收益率（%） 1.85 1.80 2.03 2.34 

非流动资产合计 43,247 45,243 46,531 47,725       

资产合计 73,669 80,327 89,461 100,003       

短期借款 3,667 2,667 2,617 2,567  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,645 2,070 2,260 2,465  净利润 9,700 9,410 10,614 12,257 

其他流动负债 9,444 8,914 9,766 10,689  折旧和摊销 2,512 2,796 3,307 3,826 

流动负债合计 14,756 13,651 14,643 15,722  营运资金变动 685 -893 -131 -794 

长期借款 687 2,987 3,037 3,087  经营活动现金流 13,387 11,580 14,101 15,603 

其他长期负债 2,709 2,665 2,887 3,080  资本开支 -5,500 -3,855 -3,904 -4,286 

非流动负债合计 3,396 5,652 5,924 6,167  投资 -2,343 311 0 0 

负债合计 18,152 19,302 20,568 21,889  投资活动现金流 -7,561 -5,534 -4,254 -4,636 

股本 2,969 2,912 2,912 2,912  股权募资 247 -2,000 0 0 

少数股东权益 395 489 595 718  债务募资 178 845 50 50 

股东权益合计 55,517 61,025 68,894 78,114  筹资活动现金流 -3,941 -3,940 -3,277 -3,583 

负债和股东权益合计 73,669 80,327 89,461 100,003  现金净流量 2,017 2,407 6,720 7,495 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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