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2020年 3月 24日  

药明康德（603259）2019 年报点评：行业高

景气，业绩快速增长 

 

 

 
 

行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（20.3.24） 91.85 

 

 

基础数据 

上证指数 2722.44 

总股本（亿） 16.51 

流通 A股（亿） 10.06 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 924.08 

每股净资产（元） 10.49 

ROE（2019） 10.60% 

资产负债率（2019） 40.46% 

动态市盈率 81.78 

市净率 8.76 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2019 年年报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入1,287,220.64万元，同比增长33.89%；利润

总额233,696.85万元，同比降低9.45%；归属于上市公司股东的净利润

185,455.09万元，同比降低17.96%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润191,428.33万元，同比增长22.82%；基本每股收益1.14

元，同比降低28.30%。 

⚫ 主营业务高速增长。报告期内，公司CRO业务实现营业收入909,893.30

万元，同比增长31.83%；毛利率38.60%，较去年同期降低了0.05个百分

点。CRO业务下三大板块中国区实验室服务、美国区实验室服务和临床

研究及其他CRO服务实现营业收入分别为647,321.42万元、156,292.84

万元和106,279.04万元，同比增长分别为26.59%、29.79%%和81.79%，

受国内新药临床试验市场高景气影响，临床研究及其他CRO服务收入大

幅提升。CDMO/CMO业务实现营业收入375,205.45万元，同比增长39.02%；

毛利率39.94%，较去年同期降低了1.61个百分点。整体来看，公司CRO

业务和CDMO业务的高速增长驱动了整体盈利能力上升。 

⚫ 客户、研发“质”“量”发展助业绩成长。目前公司现拥有超3900家客

户，来自世界范围30余个国家。报告期内，公司新增客户1900家，新增

客户收入占公司总营收8.8%。2019年，公司整体营收的32.5%来自于世

界前20大制药企业。长期来看，公司拥有较高的客户粘性及快速的客户

发展速度，有望为公司未来业绩增长提供保证。 

⚫ 研发收购提升竞争优势。研发方面，公司2019年研发费用59,038.87万

元，同比增长35.24%。投入于DNA编码化合物库建设等多个研发项目，

增强自身研发创新水平，提升公司整体科研实力。收购投资方面，公司

2019年5月，收购美国Pharmapace公司，用于临床研究数据统计分析服

务；2019年9月投资 VW Clinical Innovation Technology Limited，

运用其一体化的临床研究平台，巩固公司行业龙头地位。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2020-2022年摊薄后（暂不考虑转增股本的影

响）的 EPS分别为 1.60元、2.06元和 2.56元，对应的动态市盈率分别

为 57.32倍、44.69 倍和 35.83倍。药明康德作为我国 CDMO/CRO龙头企

业，长期收益于市场高景气，给予买入评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、研发低于预期的风险 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券金融研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

  

风险提示：投资者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。 

 

            

 

 

 

 

 

 免责声明： 

本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的

法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报

告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其

复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向他人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对

任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对

因使用本报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代

行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映

报告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 
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予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依

据的研究或分析。 

 


