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药明康德（2359.HK）3Q20 业绩： 

在手订单丰富，增长预见性高 

维持买入评级，提高 12 个月目标价至 151.0 港元，潜在升幅 19.8%。 

 3Q20 增长强劲：公司 2020 年前三季度实现营业收入人民币 11,815
百万元，同比增长 27%，超出市场预期 6.5%。3Q20 单季度收入同比
增长 35%至 4,583 百万人民币，显示收入加速增长。前三季度归母净
利润同比上升 34%至 2,368 百万元，扣非后下降 3.5%，每股摊薄盈利
同比增长 34%至 1.02 元。A 股第三季度归母净利润下降 8%，扣非后
下降 28%，港股 Non-IFRS 净利润和经调整后分别同比增 52%和 44%，
主要因汇兑损益、股权激励和可转债公允价格变动损益的差异。 

 中国地区业务已从疫情中恢复：第三季中国区实验室服务增长 39%
至人民币 2,337.6 万元，对比上半年增速 26%；CDMO 业务增长 55%，
对比上半年增速 26%；临床研究及其他 CRO 服务增长 17%，对比上
半年增速 6%。三个板块均较上半年有更强的增速，显示已从疫情中
恢复的趋势，尤其是临床 CRO 业务的 SMO 和 CDS 在手订单 Backlog
前三季分别增长 45%和 100%。美国试验区服务仍受疫情影响，及有
客户临床试验失败和监管延迟，因此收入下降 13%至 372 百万元，但
在手订单数量今年第三季上升 35%，且 2021 年将有 2-3 个产品递交
生物药上市申请，未来增长将比较可观。 

 今明两年增长加速：管理层上调 2020 和 2021 年指引，预期营收分
别增长 28%和 30%以上，并预计今年资本开支 30 亿元。因 CDMO 业
务发展迅速，公司正在建造常熟工厂，预计明年底可投入运营。此外
公司还投资了泰兴的 API 原料药生产厂房，正在挑选位于美国的商业
GMP 生产厂房地址。基于管理层指引、产能扩张计划和在手订单数
量大幅上升，我们相应调高收入端增速，2020 年和 2021 年增速分别
为 28%和 30%。因公司汇兑损益和投资收益受多个因素影响，我们据
第三季表现相应调整 2020 和 2021 年归母净利润增速至 47%和 21%。 

 估值：维持买入评级，提高目标价至 151.0 港元，对应 91.7 倍 2021
年归母净利润 PE 估值，对应 70.9 倍 2021 年经调整后 Non-IFRS 净利
润 PE 估值，处于行业平均水平。 

 投资风险： 投资收益波动；汇率变动；研发项目失败。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2018-2022E） 
 
（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入净额 9,614 12,872 16,529 21,488 27,545 
  总收入同比增速（%） 24% 34% 28% 30% 28% 
股东应占净利 2,261 1,855 2,734 3,317 4,365 
  净利润同比增速（%） 84% -18% 47% 21% 32% 
PE（X） 62.9 88.6 83.6 68.9 52.4 
ROE（%） 19% 11% 15% 15% 17% 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级 买入 
目标价（港元） 151.0 

潜在升幅/降幅 +19.8% 

目前股价（港元） 126.0 

52 周内股价区间（港元） 60.7-128.3 

总市值（百万港元） 320,956 

近 3 月日均成交额（百万港元） 215 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 

《药明康德 1H20 业绩：恢复迅速，投

资收益瞩目》（2020-08-19） 
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财务报表分析与预测 - 药明康德

利润表 现金流量表

（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E （百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 9,614 12,872 16,529 21,488 27,545

营业成本 -5,837 -7,866 -10,377 -13,424 -17,097

毛利率 39% 39% 37% 38% 38%

销售费用 -338 -439 -618 -782 -975 营运资金变动 0 0 136 -761 -379

销售费用率 4% 3% 4% 4% 4% 经营现金流 1,526 2,529 2,864 2,901 4,407

管理费用 -1,153 -1,509 -1,903 -2,453 -3,117

管理费用率 12% 12% 12% 11% 11% 购买物业、厂房及设备 -2,077 -2,269 -2,975 -3,008 -3,030

营业利润 1,850 2,468 2,870 3,733 5,006 收购 -2,274 -2,122 -2,369 -736 -888

摊销 -645 -963 -1,270 -1,375 -1,415

EBITDA 3,318 3,428 4,950 5,816 7,192 投资现金流 -5,162 -4,588 -5,344 -3,745 -3,918

财务费用 -92 -128 -256 -281 -306 债权募资 1,466 4,927 1,000 1,000 1,000

财务费用率 11% 9% 9% 9% 9% 股权募资 9,252 31 0 0 0

其他收入 156 249 331 430 551 银行和其他借款还款

其他收益/损失 601 -189 496 322 275 融资现金流 6,984 1,558 67 67 67

资产减值损失 -11 -43 -17 -21 -28 现金净流量 3,348 -501 -2,413 -776 557

税前净利润 2,581 2,337 3,424 4,160 5,471

所得税 -247 -426 -623 -758 -996

有效所得税率% 10% 18% 18% 18% 18%

税后收入 2,334 1,911 2,800 3,403 4,475

少数股东损益 -73 -57 -66 -86 -110

归母净利润 2,261 1,855 2,734 3,317 4,365

资产负债表 10% 主要财务比率

（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 5,758 5,223 2,810 2,034 2,591 每股指标（人民币元）

应收款项 2,499 3,556 4,400 5,825 7,735 每股收益 1.59 1.13 1.20 1.45 1.91

存货 855 1,208 1,476 1,997 2,426 每股净资产 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02

其它流动资产 2,702 2,676 2,676 2,676 2,676 每股经营现金流 1.08 1.55 1.75 1.77 2.69

流动资产合计 11,813 12,663 11,362 12,531 15,427 每股股利 0.58 0.34 0.36 0.44 0.57

固定资产 6,058 7,666 10,641 13,650 16,679 估值（倍）

商誉 1,144 1,362 1,749 2,274 2,915 P/E 62.9 88.6 83.6 68.9 52.4

可供出售金融资产 2,079 4,009 4,009 4,009 4,009 P/B 8.0 9.5 8.2 7.1 6.0

其他非流动资产 1,573 3,539 5,521 5,732 5,979 P/S 14.8 12.7 9.9 7.6 6.0

非流动资产合计 10,854 16,576 21,920 25,665 29,583 EV/EBITDA 42.8 47.7 33.1 28.2 22.8

资产总计 22,667 29,239 33,282 38,196 45,010 股息率（%） 30% 30% 30% 30% 30%

短期借款 120 1,810 2,077 2,344 2,611 盈利能力比率

应付账款 2,611 3,393 4,641 5,825 7,785 毛利率 39.3% 38.9% 37.2% 37.5% 37.9%

其他应付账款 12 25 25 25 25 净利润率 23.5% 14.4% 16.5% 15.4% 15.8%

其它流动负债 1,019 1,407 1,400 1,746 2,168 净资产收益率 18.8% 10.6% 14.7% 15.4% 17.3%

流动负债合计 3,762 6,634 8,143 9,940 12,589 资产回报率 12.8% 7.1% 8.7% 9.3% 10.5%

投资资本回报率 13.2% 11.4% 11.6% 13.4% 15.4%

长期借款 15 762 762 762 762

其它长期负债 725 4,433 4,433 4,433 4,433 盈利增长

非流动负债合计 740 5,195 5,195 5,195 5,195 营业收入增长率 23.8% 33.9% 28.4% 30.0% 28.2%

负债总计 4,502 11,829 13,338 15,135 17,784 EBIT 增长率 19.2% 19.2% 17.4% 17.4% 18.2%

净利润增长率 84.2% -18.0% 47.4% 21.3% 31.6%

股本 1,165 1,651 1,651 1,651 1,651

储备 16,523 15,661 18,261 21,464 25,739 偿债能力指标

母公司擁有人應佔權益 17,688 17,312 19,913 23,115 27,390 资产负债率 0.20 0.40 0.40 0.40 0.40

少数股东权益 477 97 31 -55 -165 流动比率 3.14 1.91 1.40 1.26 1.23

负债和所有者权益合计 22,667 29,239 33,282 38,196 45,010 速动比率 2.91 1.73 1.21 1.06 1.03

现金比率 1.53 0.79 0.35 0.20 0.21

经营效率指标

应收帐款周转天数 81 86 88 87 90

应付帐款周转天数 134 139 141 142 145

存货周转天数 46 47 47 47 47

总资产周转率 0.55 0.50 0.53 0.60 0.66

固定资产周转率 1.86 1.88 1.81 1.77 1.82

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 2：药明康德市场普遍预期  
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：药明康德 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：181.2 港元  目标价：120.0 港元 

 客户获得和项目进展好于预期； 

 公司为拓展业务进行收并购，使总收入增长好于

预期； 

 新业务带来更多增长动力。 

  新冠肺炎疫情全球化可能导致经济衰退，欧美制

药企业缩减研发开支和暂缓研发项目，导致公司

特别是来自欧美地区的收入不及预期； 

 研发阶段的项目失败，造成客户流失，影响收入

和未完成订单。 

 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

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；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（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（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜
集自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，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，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际持有本报告所述公司(药明康德 2359.HK)的财务权益。 
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