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市场数据  
收盘价(元) 48.72 

一年最低/最高价 46.39/137.38 

市净率(倍) 5.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
46,074.04 

总市值(百万元) 58,036.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.69 

资产负债率(%,LF) 47.10 

总股本(百万股) 1,191.22 

流通 A 股(百万股) 945.69  
 

相关研究  
《康龙化成(300759)：2022 年三

季报点评：业务快速建设期一体

化平台逐步完善，利润端逐季度

改善 》 

2022-10-28 

《康龙化成(300759)：2022 年中

报点评：业务快速建设期利润短

期承压，未来增长动力充足》 

2022-08-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,266 13,173 16,528 20,406 

同比 38% 28% 25% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 1,375 2,103 2,914 3,705 

同比 -17% 53% 39% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.15 1.77 2.45 3.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.22 27.60 19.92 15.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年实现营业收入 102.66 亿元（+37.92%，同比增长，
下同），归母净利润 13.75 亿元（-17.24%），扣非归母净利润 14.21 亿元
（+6.01%），经调整 Non-IFRS 归母净利润 18.34 亿元（+25.46%）；2022

年单 Q4 实现营业收入 28.63 亿元（+33.67%），归母净利润 4.13 亿元（-

33.79%），扣非归母净利润 3.64 亿元（-11.27%），业绩略低于预期。 

◼ 业务处于扩展期，四大业务板块收入端增长强劲，利润端相对承压：公
司 2022 年各业务板块收入强劲增长：1）实验室服务收入 62.45 亿元
（+36.77%），毛利率为 45.14%，比去年同期增加 1.67 pct；2）CMC（小
分子 CDMO）服务收入 24.07 亿元（+37.83%），毛利率为 34.79%，比
去年同期减少 0.13 pct；3）临床研究服务收入 13.94 亿元（+45.72%），
毛利率为 11.46%，比去年同期增加 1.15pct，与同行业公司比较仍有较
大提升空间；4）新兴业务大分子和细胞与基因治疗服务仍处于建设的
早期，实现收入 1.95 亿元（+29.26%），毛利率为-27.73%。 

◼ 四条主营业务线能力全面提升，打造国内头部一体化 CXO 平台，成长
空间广阔：2022 年公司 CAPEX 为 29.5 亿元，1）实验室服务：宁波第
一园区二期工程第二部分 42,000 m2 的实验室建设持续推进，西安园区 

105,000 m2 实验室也开始建设，预计 2024 年投入使用。宁波第三园区一
期工程 140,000 m2 的实验室开始建设，预计将于 2023 年下半年陆续交
付使用，将进一步增加生命科学服务能力；2）CMC（小分子 CDMO）
服务：绍兴工厂 81,000 m2 一期工程已基本建设完成，化学反应釜容量 

600 m3，2022 年开始陆续投入使用，2022 年公司还收购了 2 个海外工
厂形成全球布局；3）临床研究服务：康龙临床进一步整合希麦迪、联斯
达、康龙美国临床及相关部门业务，提升竞争力；4）大分子和细胞与基
因治疗服务：继续建设国内大分子药物 CDMO 平台，宁波第二园区一
期项目约 70,000 m2 厂房预计在 2023 年 Q3 开始承接大分子 GMP 生产
任务，位于英国的细胞与基因疗法 CDMO 厂房也将进一步加大投入。
随着公司业务布局的完善和能力的提升，将进一步提升公司全球竞争
力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司多条业务线处于业务扩张期，利润端相
对承压，我们对公司业绩预测略作调整，由此前 2023-2024 年归母净利
润 26.58/37.47 亿元调整为 2023-2025 年 21.03/29.14/37.05 亿元，当前市
值对应 2023-2025 年 PE 分别为 28/20/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单交付不及预期；新业务拓展不及预期；汇兑损益风险等。  
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康龙化成三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,536 7,484 9,879 13,483  营业总收入 10,266 13,173 16,528 20,406 

货币资金及交易性金融资产 2,243 2,522 3,828 6,180  营业成本(含金融类) 6,498 8,309 10,409 12,852 

经营性应收款项 1,905 2,426 3,008 3,741  税金及附加 67 85 107 132 

存货 1,041 1,183 1,544 1,906  销售费用 230 291 362 439 

合同资产 333 386 493 613     管理费用 1,498 1,778 2,165 2,612 

其他流动资产 1,014 967 1,006 1,042  研发费用 282 342 421 506 

非流动资产 13,957 15,842 17,320 18,505  财务费用 177 132 114 95 

长期股权投资 630 840 1,050 1,260  加:其他收益 59 72 89 108 

固定资产及使用权资产 6,615 7,446 8,067 8,458  投资净收益 75 395 496 612 

在建工程 1,671 1,655 1,444 1,169  公允价值变动 68 -100 0 0 

无形资产 803 1,070 1,338 1,605  减值损失 -25 -51 -4 -4 

商誉 2,688 3,279 3,871 4,463  资产处置收益 -1 -3 -3 -4 

长期待摊费用 496 496 496 496  营业利润 1,690 2,549 3,528 4,483 

其他非流动资产 1,054 1,054 1,054 1,054  营业外净收支  -24 -12 -12 -12 

资产总计 20,493 23,325 27,200 31,988  利润总额 1,666 2,537 3,516 4,471 

流动负债 3,912 4,636 5,655 6,812  减:所得税 314 479 663 843 

短期借款及一年内到期的非流动负债 902 650 686 721  净利润 1,352 2,059 2,853 3,628 

经营性应付款项 406 526 661 813  减:少数股东损益 -22 -44 -61 -77 

合同负债 832 1,131 1,400 1,722  归属母公司净利润 1,375 2,103 2,914 3,705 

其他流动负债 1,772 2,330 2,907 3,556       

非流动负债 5,740 5,740 5,740 5,740  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.77 2.45 3.11 

长期借款 713 713 713 713       

应付债券 3,741 3,741 3,741 3,741  EBIT 1,726 2,367 3,064 3,866 

租赁负债 761 761 761 761  EBITDA 2,492 3,207 4,011 4,907 

其他非流动负债 525 525 525 525       

负债合计 9,653 10,377 11,395 12,552  毛利率(%) 36.71 36.92 37.02 37.02 

归属母公司股东权益 10,549 12,701 15,618 19,327  归母净利率(%) 13.39 15.96 17.63 18.16 

少数股东权益 291 247 186 109       

所有者权益合计 10,840 12,949 15,805 19,436  收入增长率(%) 37.92 28.31 25.47 23.46 

负债和股东权益 20,493 23,325 27,200 31,988  归母净利润增长率(%) -17.24 52.96 38.57 27.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,143 3,044 3,366 4,082  每股净资产(元) 8.69 10.50 12.95 16.06 

投资活动现金流 -2,209 -2,346 -1,946 -1,630  最新发行在外股份（百万股） 1,191 1,191 1,191 1,191 

筹资活动现金流 -1,417 -419 -114 -100  ROIC(%) 8.61 10.74 12.27 13.33 

现金净增加额 -1,410 279 1,306 2,352  ROE-摊薄(%) 13.03 16.55 18.66 19.17 

折旧和摊销 766 841 947 1,041  资产负债率(%) 47.10 44.49 41.89 39.24 

资本开支 -2,947 -2,531 -2,232 -2,032  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.22 27.60 19.92 15.66 

营运资本变动 -367 -297 -646 -742  P/B（现价） 5.61 4.64 3.76 3.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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