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[Table_MainInfo] 

业绩稳健增长，临床研究服务比重持续提升 

――康龙化成（300759）季报点评 

分析师： 陈晨 SAC NO： S1150520100001 2021 年 4 月 29 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2021 年一季度业绩报告：实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利

润 14.89、2.46、2.37 亿元，分别同比增长 55.28%、142.20%、95.81%，基

本 EPS 为 0.31 元/股，经营活动现金净流量为 4.99 亿元，同比增长 53.20%，

业绩稳健增长。 

 逐步向产业链后端延伸，临床研究服务比重持续提升 

分项目来看，公司主营业务可划分为实验室服务、CMC 服务及临床研究服务三

大模块，报告期内分别实现营业收入 9.84、3.05、1.97 亿元，同比增长 54.10%、

50.90%、75.01%，分别实现毛利率 40.54%、30.39%、12.57%，其中临床研

究服务比重进一步提升至 13.35%（2019Q1、2020Q1分别为 11.86%、11.83%），

公司立足实验室业务，逐步向产业链后端延伸，从人才队伍扩充幅度可见临床

研究服务领域的业务承接能力快速提升，2020 年末临床研究服务板块员工数共

计 2208 人，同比增加 1652 人，占总新增人员的 45.65%，员工总数超越 CMC

业务线。 

 持续加大基础设施建设，扩充产能 

报告期内，公司在建工程同比增加 32.11%，主要系宁波杭州湾生命科技园、绍

兴园区一期工程项目按计划施工建设所致。2020 年公司增加北京地区 2.25 万

平方米实验室服务设施，完成宁波杭州湾第二园区一期项目土建施工（近 7 万

平方米，预计 2022 年下半年承接大分子 GMP 生产服务项目），基本完成天津

工厂三期工程建设（4 万平米，小分子 CMC，21Q1 投入使用），全速推进绍兴

工厂一期工程（8.1 万平米，临床后期以及商业化 CMC，将增加化学反应釜容

量 600 立方米，其中 200 立方米预计 2021 年下半年交付使用），基本完成宁波

园区二期第一部分（12 万平方米实验室，预计于 21Q1 陆续投入使用）,宁波园

区二期第二部分建设已经开始（4.2 万平米）。 

 盈利预测 

公司为国内 CRO+CMC 一体化优质企业，受益于全球创新药研发的热潮和外包

研发的高效率，现正处于快速发展时期。我们预计 2021-2023 年公司实现营业

收入 66.46、87.10、114.36 亿元，同比增长 29.5%、31.1%、31.3%，实现归

母净利润 13.26、18.37、24.25 亿元，同比增长 13.1%、38.5%、32.0%，EPS

分别为 1.67、2.31、3.05 元，当前股价对应 PE 分别为 101X、73X、55X，给

予“增持”评级。 
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风险提示：产能扩张进度慢于预期，政策变动风险，汇率波动风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 3,757  5,134  6,646  8,710  11,436  

(+/-)% 29.2% 36.6% 29.5% 31.1% 31.3% 

息税前利润（EBIT） 672  1,039  1,339  1,824  2,379  

(+/-)% 51.3% 54.7% 28.9% 36.2% 30.4% 

归母净利润 547  1,172  1,326  1,837  2,425  

(+/-)% 64.3% 114.3% 13.1% 38.5% 32.0% 

每股收益（元） 0.69  1.48  1.67  2.31  3.05  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万

元） 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 4,460  2,942  3,637  5,412  7,755  营业收入 3,757  5,134  6,646  8,710  11,436  

应收票据/收账款 857  1,077  1,452  1,891  2,474  营业成本 2,423  3,210  4,181  5,420  7,140  

预付账款 5  10  10  14  19  营业税金及附加 31  33  50  63  82  

其他应收款 83  43  105  125  159  销售费用 73  93  118  152  200  

存货 157  282  317  423  563  管理费用 496  653  817  1,058  1,372  

其他流动资产 110  143  143  143  143  研发费用 63  105  140  192  263  

流动资产合计 5,944  5,540  6,713  9,119  12,285  财务费用 72  82  35  8  -23  

长期股权投资 131  280  280  280  280  资产减值损失 -1  -4  0  0  0  

固定资产合计 2,485  2,723  2,723  2,723  2,723  信用减值损失 -5  -15  0  0  0  

无形资产 421  566  566  566  566  其他收益 32  45  56  75  98  

商誉 203  1,166  1,166  1,166  1,166  投资收益 -19  157  133  174  229  

长期待摊费用 205  234  234  234  234  公允价值变动收益 25  191  0  0  0  

其他非流动资产 37  149  149  149  149  资产处置收益 -1  -7  0  0  0  

资产总计 9,935  11,909  13,082  15,488  18,653  营业利润 631  1,324  1,494  2,065  2,728  

短期借款 214  377  0  0  0  营业外收支 1  -4  0  0  0  

应付票据/账款 118  191  231  302  401  利润总额 633  1,319  1,494  2,065  2,728  

预收账款 0  0  0  0  0  所得税费用 102  172  195  270  356  

应付职工薪酬 233  387  518  683  928  净利润 531  1,147  1,298  1,795  2,372  

应交税费 44  52  71  93  121  归母净利润 547  1,172  1,326  1,837  2,425  

其他流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 -17  -25  -28  -42  -53  

长期借款 542  395  395  395  395  基本每股收益 0.69  1.48  1.67  2.31  3.05  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2,097  2,975  2,850  3,460  4,254  营收增长率 29.2% 36.6% 29.5% 31.1% 31.3% 

股东权益 7,838  8,934  10,232  12,027  14,399  EBIT 增长率 51.3% 54.7% 28.9% 36.2% 30.4% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 64.3% 114.3% 13.1% 38.5% 32.0% 

净利润 531  1,147  1,298  1,795  2,372  销售毛利率 35.5% 37.5% 37.1% 37.8% 37.6% 

折旧与摊销 375  438  0  0  0  销售净利率 14.1% 22.3% 19.5% 20.6% 20.7% 

经营净现流 939  1,649  973  1,627  2,141  ROE 7.0% 13.2% 13.0% 15.3% 16.8% 

投资净现流 -1,045  -3,371  133  174  229  ROIC 6.3% 9.0% 10.7% 12.5% 13.7% 

筹资净现流 4,246  -280  -412  -26  -26  资产负债率 21.1% 25.0% 21.8% 22.3% 22.8% 

现金净变动 4,135  -2,088  695  1,775  2,343  PE 74.82  81.58  84.07  60.71  45.98  

期初现金余额 307  4,442  2,942  3,637  5,412  PB 5.27  10.78  10.94  9.27  7.71  

期末现金余额 4,442  2,354  3,637  5,412  7,755  EV/EBITDA 35.86  63.46  81.04  58.55  43.91  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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