
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2021 年 03 月 30 日 

康龙化成（300759.SZ） 

业绩符合预期，一体化国际化步伐持续加快 
公司公告 2020 年报：2020 年实现收入 51.3 亿元（同比增长 36.6%），归
母净利润 11.7 亿元（同比增长 114.3%），归母扣非后净利润 8.0 亿元（同
比增长 58.5%），经调整 Non-IFRS归母净利润 10.6亿元（同比增长 93.8%），
经营性现金流净额 16.5 亿元（同比增长 75.6%）。 

各板块增长强劲，盈利能力持续提升：1）2020 年疫情之下公司仍实现收入
业绩大幅增长，各板块业务增长势头强劲，实验室服务、CMC、临床研究服
务收入分别实现同比+37.1%、+35.5%、+37.9%；来自国内、海外客户收
入分别实现同比+46.4%、+35.2%；2）得益于规模效应持续体现，主营业
务盈利能力持续提升，公司主营毛利率（37.4%）、净利率（22.8%）分别
同比提高 2.0、8.2 个百分点；销售费率、管理费率、财务费率稳中有降，
分别同比-0.14、-0.47、-0.32 个百分点；3）剔除参股公司 Zentalis 公允价
值变动收益及投资收益、外汇衍生金融工具相关收益等若干偶发、非现金或
非经营性项目影响，经调整 Non-IFRS 归母净利润同比大幅增长 93.8%，经
营性现金流净额同比大幅增长 75.6%，经营质量优秀。 

持续拓宽服务边界，一体化国际化平台可期：公司主营业务精耕细作保持强
劲增长的同时，持续加速大分子生物药以及细胞基因治疗等新业务领域拓
展，一体化、国际化服务平台建设得到不断完善，看好公司朝向具有多疗法
的药物研发服务全球领军企业快速迈进。1）主营精耕细作：快速扩充客户
群体（新增 721 家合计超过 1500 家）并维持极高客户黏性（重复客户贡献
超过 90%收入）；深化产业链上下游业务协同（生物学服务超过 80%收入
来源于实验室化学客户，CMC 约 77%收入来源于药物发现现有客户）的同
时加强国际化业务联动（中英 CMC 团队紧密合作提供定制化服务反馈良
好）；积极推进产能建设（北京宁波实验室产能与天津三期 CMC 产能于
2021Q1 开始使用，绍兴大规模 CMC 产能预计 2021 年下半年投产 200 立方
米，2022 年投产另外 400 立方米）的同时持续加强人才扩充（中美英三地
员工数量超过 1.1 万名，5 年复合增速 27.8%）。2）拓宽服务边界：加快
大分子药物发现研究服务能力建设与大分子 CDMO 平台建设（宁波大分子
产能预计在 2022 年下半年投产）；完成对美国 Absorption Systems LLC 及
其子公司、艾伯维旗下英国公司 Allergan Biologics Limited 的收购，巩固
DMPK 一体化服务领先地位，拓展布局细胞基因产品的 CDMO 服务领域；完
成控股北京联斯达并通过其相继收购松乔医药科技和法荟医疗科技，进一步
加强临床研究领域服务能力。 

盈利预测与评级：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 13.9 亿元、18.4

亿元、24.5 亿元，同比增长 18.8%、31.9%、33.3%；对应 PE 分别为 80

倍、61 倍、46 倍，坚定看好公司发展，维持“买入”评级。 

风险提示：行业监管政策变化风险，医药研发服务需求下降风险，市场竞争
加剧风险，核心技术人员流失风险，汇率变动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,757 5,134 6,661 8,631 11,223 

增长率 yoy（%） 29.2 36.6 29.7 29.6 30.0 

归母净利润（百万元） 547 1,172 1,392 1,837 2,449 

增长率 yoy（%） 

 

 

61.3 114.3 18.8 31.9 33.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 1.48 1.75 2.31 3.08 

净资产收益率（%） 6.8 12.8 13.5 15.3 17.1 

P/E（倍） 203.8 95.1 80.1 60.7 45.5 

P/B（倍） 14.4 12.6 11.1 9.5 7.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5944 5540 5732 6511 7405  营业收入 3757 5134 6661 8631 11223 

现金 4460 2942 2707 2963 3134  营业成本 2423 3210 4085 5205 6655 

应收票据及应收账款 857 1077 1432 1819 2408  营业税金及附加 31 33 43 55 72 

其他应收款 83 43 120 92 184  营业费用 73 93 107 138 180 

预付账款 5 10 9 16 16  管理费用 496 653 733 949 1234 

存货 157 282 277 435 475  研发费用 63 105 137 177 230 

其他流动资产 383 1187 1187 1187 1187  财务费用 72 82 110 159 215 

非流动资产 3991 6368 7394 8736 10300  资产减值损失 -1 -4 0 0 0 

长期投资 131 280 430 579 728  其他收益 32 45 0 0 0 

固定资产 2485 2723 3588 4722 6082  公允价值变动收益 25 191 60 60 60 

无形资产 421 566 658 768 845  投资净收益 -19 157 60 60 60 

其他非流动资产 953 2799 2719 2667 2645  资产处臵收益 -1 -7 0 0 0 

资产总计 9935 11909 13126 15247 17705  营业利润 631 1324 1567 2068 2756 

流动负债 1270 1982 2020 2381 2546  营业外收入 3 1 0 0 0 

短期借款 214 377 377 377 377  营业外支出 2 5 0 0 0 

应付票据及应付账款 118 191 202 300 342  利润总额 633 1319 1567 2068 2756 

其他流动负债 938 1413 1440 1705 1827  所得税 102 172 205 270 360 

非流动负债 827 993 1049 1121 1158  净利润 531 1147 1362 1797 2396 

长期借款 542 395 451 523 560  少数股东损益 -17 -25 -30 -40 -53 

其他非流动负债 285 598 598 598 598  归属母公司净利润 547 1172 1392 1837 2449 

负债合计 2097 2975 3069 3503 3704  EBITDA 867 1648 1882 2507 3346 

少数股东权益 71 63 33 -7 -60  EPS（元） 0.69 1.48 1.75 2.31 3.08 

股本 794 794 794 794 794        

资本公积 5965 6028 6028 6028 6028  主要财务比率      

留存收益 1078 2131 3217 4649 6558  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7767 8870 10024 11750 14060  成长能力      

负债和股东权益 9935 11909 13126 15247 17705  营业收入(%) 29.2 36.6 29.7 29.6 30.0 

       营业利润(%) 66.2 109.6 18.4 31.9 33.3 

       归属于母公司净利润(%) 61.3 114.3 18.8 31.9 33.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.5 37.5 38.7 39.7 40.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.6 22.8 20.9 21.3 21.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.8 12.8 13.5 15.3 17.1 

经营活动现金流 939 1649 1305 2115 2525  ROIC(%) 5.2 10.9 11.5 13.2 15.0 

净利润 531 1147 1362 1797 2396  偿债能力      

折旧摊销 320 368 362 485 641  资产负债率(%) 21.1 25.0 23.4 23.0 20.9 

财务费用 72 82 110 159 215  净负债比率(%) -42.2 -17.8 -12.7 -12.0 -10.7 

投资损失 19 -157 -60 -60 -60  流动比率 4.7 2.8 2.8 2.7 2.9 

营运资金变动 -78 206 -410 -206 -607  速动比率 4.4 2.5 2.6 2.4 2.6 

其他经营现金流 75 3 -60 -60 -60  营运能力      

投资活动现金流 -1045 -3371 -1268 -1707 -2085  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 755 1316 877 1192 1415  应收账款周转率 5.0 5.3 5.3 5.3 5.3 

长期投资 -205 -1270 -149 -149 -149  应付账款周转率 21.4 20.7 20.7 20.7 20.7 

其他投资现金流 -495 -3325 -541 -664 -819  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4246 -280 -273 -151 -269  每股收益(最新摊薄) 0.69 1.48 1.75 2.31 3.08 

短期借款 -168 163 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 2.08 1.64 2.66 3.18 

长期借款 -334 -147 56 72 37  每股净资产(最新摊薄) 9.78 11.17 12.62 14.79 17.70 

普通股增加 204 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4836 63 0 0 0  P/E 203.8 95.1 80.1 60.7 45.5 

其他筹资现金流 -292 -360 -328 -224 -305  P/B 14.4 12.6 11.1 9.5 7.9 

现金净增加额 4135 -2088 -236 256 171  EV/EBITDA 124.6 66.2 58.1 43.6 32.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件 

公司公告 2020 年年报 

报告期内，公司实现收入 51.3 亿元，同比增长 36.6%；归母净利润 11.7 亿元，同比增

长 114.3%；归母扣非后净利润 8.0 亿元，同比增长 58.5%；经调整 Non-IFRS 归母净利

润 10.6 亿元，同比增长 93.8%；经营性现金流净额 16.5 亿元，同比增长 75.6%。 

 

图表 1：康龙化成收入增长情况  图表 2：康龙化成归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：康龙化成经调整 Non-IFRS 归母净利润增长情况  图表 4：康龙化成经营性现金流净额增长情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

报告期内，公司实现毛利率 37.3%，同比+2.0 个百分点；归母净利率 22.8%，同比+8.2

个百分点；经调整 Non-IFRS 归母净利率 20.7%，同比+6.1 个百分点；销售费率、管理

费率、财务费率分别同比-0.14、-0.47、-0.32 个百分点。 
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图表 5：康龙化成毛利率、净利率变化情况  图表 6：康龙化成期间费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

点评 

主营业务精耕细作，三大板块增长强劲 

2020 年疫情之下公司仍实现收入业绩大幅增长，各板块业务增长势头强劲，实验室服

务、CMC、临床研究服务收入分别实现同比+37.1%、+35.5%、+37.9%；分地区来看，

来自国内、海外客户收入分别实现同比+46.4%、+35.2%；得益于规模效应持续体现，

盈利能力持续提升，公司主营毛利率（37.4%）、净利率（22.8%）分别同比提高 2.0、

8.2 个百分点；销售费率、管理费率、财务费率稳中有降，分别同比-0.14、-0.47、-0.32

个百分点。 

 

1）实验室服务 

 

 海外疫情影响下，仍然加速推进客户新药研发工作，承接了更多客户订单，实验室

服务收入快速增长，报告期内实现收入 32.6 亿元，同比增长 37.2%；实现毛利率

42.7%，同比提高 2.5 个百分点；实验室服务员工数量相比期初增加 1384 人至 5685

人。 

 实验室化学服务持续稳健增长，拥有近 4000 名科研人才，保持全球范围内的规模

与能力优势；生物科学服务 1600 多名科研人才，进入发展的快车道，收入占比进

一步由 37.7%提升至 41.3%（包括 2020 年 11 月完成收购 Absorption Systems 后

新增美国实验室服务的影响），后续有望持续提升。 

 2020 年 11 月完成对美国 Absorption Systems 的收购，进一步加强美国实验室服务

能力（大分子、小分子药物开发中所需的 DMPK/ADME 和生物分析），巩固公司药

物发现及开发全流程的 DMPK 一体化服务平台的领先地位，也将业务拓展至细胞和

基因疗法的药品评估服务以及眼科疾病和医疗器械产品方面的实验室服务。 

 北京地区增加 2.25 万平方米实验室服务设施，宁波园区二期的第一部分 12 万平方米实

验室的建设工作已基本完成，预计于 2021 年第一季度开始陆续投入使用。 
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图表 7：康龙化成实验室服务收入变化情况  图表 8：康龙化成实验室服务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2）CMC 服务 

 

 随着前期积累的众多药物发现项目进入药物开发阶段、CMC 服务范围拓展及技术能

力提升、产能的不断扩大，以及国内创新药市场快速发展，公司 CMC 服务能力进一

步提升，中国及英国团队合作更加紧密，订单质量持续提高，板块收入持续增长。

报告期内实现收入 12.2 亿元，同比增长 35.5%；实现毛利率 32.7%，同比提高 5.0

个百分点；CMC 服务员工数量相比期初增加 390 人至 1934 人。 

 目前公司 CMC 服务共涉及药物分子或中间体 739 个，其中临床前项目 487 个，临

床 I-II 期 202 个，临床 III 期 47 个，商业化阶段 3 个。药物制剂开发团队继续研发

能力的培育，在 2020 年完成 26 个 GMP 项目。 

 产能方面，公司基本完成天津三期（4 万平米）工程建设工作，于 2021 年 Q1 投产；

绍兴一期（8.1 万平米）支持临床后期与商业化生产的 CMC 产能，预计 2021 年下

半年投产 200 立方米，2022 年投产另外 400 立方米。 

 

图表 9：康龙化成 CMC 服务收入变化情况  图表 10：康龙化成 CMC 服务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3）临床研究服务 

 

 报告期内，报告期内临床服务板块实现收入 6.29 亿元，同比增长 37.9%；实现毛利

率 18.8%，同比下降 6.2 个百分点。其中海外临床业务尤其是美国一期临床中心受

疫情影响较大，但整体上依托“放射性同位素化合物合成-临床-分析”一体化服务
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平台，海外外临床研究服务实现稳定增长。国内临床研究服务自 2020Q2 逐步全面

恢复。 

 报告期内，完成控股北京联斯达并通过其相继收购松乔医药科技和法荟医疗科技，

进一步加强临床研究领域服务能力，结合公司于 2019 年收购的南京希麦迪，打造

临床 CRO+SMO 一体化服务平台。伴随临床业务范围快速扩张，临床研究服务人才

团队日益扩充，相比期初增加 1652 人至 2208 人。 

 

图表 11：康龙化成临床研究服务收入变化情况  图表 12：康龙化成临床研究服务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

持续拓展服务边界，一体化国际化平台可期 

 

公司主营业务精耕细作保持强劲增长的同时，持续加速大分子生物药以及细胞基因治疗

等新业务领域拓展，一体化、国际化服务平台建设得到不断完善，看好公司朝向具有多

疗法的药物研发服务全球领军企业快速迈进。 

 

 报告期内，公司加快大分子药物发现研究服务能力建设与大分子 CDMO 平台建设，

国内宁波大分子产能预计在 2022 年下半年投产。 

 报告期内，公司积极推动海外业务的布局，除了加强现有英国和美国分部的服务能

力外，于 2020 年 11 月顺利完成对美国 Absorption Systems LLC 及其子公司的收

购，结合 Absorption Systems 在 DMPK/ADME 方面的深厚经验和紧邻全球医药/生

物技术中心的地理优势将有助于提高公司的全球服务网络，进一步加强和巩固

DMPK 一体化服务平台的领先地位；同时凭借 Absorption Systems 在眼科疾病和医

疗器械产品方面的服务能力，公司可以为客户提供更多增值服务。 

 此外，通过 AbsorptionSystems 团队在细胞和基因疗法新兴领域一流的药品评估能

力，公司着手布局细胞和基因疗法服务大平台，并于 2021 年 2 月与艾伯维公司签

订正式协议收购其旗下位于英国利物浦的 Allergan Biologics Limited，建立细胞和基

因产品的 CDMO 服务，从而更好的满足客户需求。 

风险提示 

行业监管政策变化风险，医药研发服务需求下降风险，市场竞争加剧风险，核心技术人

员流失风险，汇率变动风险。 
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