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康龙化成（300759.SZ） 

主营增长强劲，服务边界持续拓宽值得期待 
公司公告 2021 年半年报：报告期内实现收入 32.86 亿元，同比增长 49.8%；

归母净利润 5.65 亿元，同比增长 17.9%；归母扣非后净利润 5.83 亿元，同比

增长 61.2%；经调整 Non-IFRS 归母净利润 6.51 亿元，同比增长 50.9%。 

主营增长强劲，盈利能力有望持续提升：1）中报收入利润增长符合预期，并高

于预告中值；扣非与调整后净利润增速高于收入验证主营强劲增长；非经常性

损益大幅减少，归母净利润增速不及调整后利润增速。2）分板块来看，2021H1

实验室服务、CMC 服务分别实现收入同比+41.9%、+50.5%，毛利率同比+0.71、

+7.67 个百分点，成熟板块增长强劲且盈利能力持续提升；临床研究服务收入

同比+74.3%，毛利率-7.71 个百分点，随着临床服务规模提升（包含联斯达并

表）与员工快速扩容投入加大，收入大幅增长同时毛利率有所下滑；通过海外

ABL 与 Absorption Systems 项目并购以及自建产能，快速建立大分子与细胞基

因治疗的实验室与 CDMO 服务能力，并实现收入 7166 万元与毛利率 3.02%，

后续规规模与盈利能力提升空间巨大。3）分季度来看，2021Q1、Q2 分别实现

收入同比+55.3%、+45.6%；基于 2020Q1 疫情影响低基数（收入同比+25.7%）

与 Q2 快速恢复（收入同比+41.3%），我们认为 2021Q2 收入高增长持续验证

增长强劲动力。4）报告期内销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用

率分别同比+0.10、-2.06、-0.01、+1.48 个百分点，人工成本增加同时经营规

模快速增长带来管理费用率有所下降，利息收入减小与汇兑损失增加带来财务

费用率有所提升。 

持续拓宽服务边界，一体化国际化平台可期：公司成熟业务板块精耕细作的同

时持续拓宽服务边界，向具有多疗法的药物研发服务全球领军企业快速迈进。1）

积极推进 CMC 产能建设（天津三期 CMC 产能于 2021Q1 开始使用，绍兴大规模

CMC 产能预计 2021H2 投产 200 立方米，2022 年投产另外 400 立方米）。2）

杭州湾 12 万平方米实验室完成建设（4.2 万平方米开始建设），杭州湾大分子

药物开发和生产服务基地开始建设（预计 2023H1 开始承接大分子 GMP 生产服

务项目）。3）完成海外 ABL 与 Absorption Systems 的收购，快速拓展布局大

分子药物与细胞基因治疗的实验室服务与 CDMO 服务领域。4）获得新日本科学

（亚洲）旗下肇庆创药生物科技控制权（专注实验动物的管理与饲养），进一

步完善实验室服务布局。5）报告期末相对期初员工增加 1573 人至 12776 人（临

床相关增加 640 人最多），为公司持续发展提供动能。 

盈利预测与评级：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 14.8 亿元、20.1

亿元、27.0 亿元，同比增长 26.4%、35.3%、34.4%；对应 PE 分别为 107 倍、

79 倍、59 倍，坚定看好公司发展，维持“买入”评级。 

风险提示：全球疫情持续影响业务经营风险，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 7,059 9,353 12,392 

增长率 yoy（%） 29.2 36.6 37.5 32.5 32.5 

归母净利润（百万元） 547 1,172 1,482 2,005 2,696 

增长率 yoy（%） 

 

 

61.3 114.3 26.4 35.3 34.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 1.48 1.87 2.52 3.39 

净资产收益率（%） 6.8 12.8 14.3 16.4 18.2 

P/E（倍） 290.0 135.4 107.0 79.1 58.9 

P/B（倍） 20.4 17.9 15.7 13.2 10.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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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 5669 6426 7502  营业收入 3757 5134 7059 9353 12392 

现金 4460 2942 2453 2721 2816  营业成本 2423 3210 4305 5621 7386 

应收票据及应收账款 857 1077 1582 1941 2727  营业税金及附加 31 33 55 74 94 

其他应收款 83 43 130 99 205  营业费用 73 93 113 145 186 

预付账款 5 10 10 17 19  管理费用 496 653 776 1010 1314 

存货 157 282 307 462 549  研发费用 63 105 145 187 242 

其他流动资产 383 1187 1187 1187 1187  财务费用 72 82 124 183 252 

非流动资产 3991 6368 7670 9230 11074  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 3834 5168 6786  公允价值变动收益 25 191 100 100 100 

无形资产 421 566 658 768 845  投资净收益 -19 157 80 80 80 

其他非流动资产 953 2799 2749 2716 2715  资产处臵收益 -1 -7 0 0 0 

资产总计 9935 11909 13339 15656 18577  营业利润 631 1324 1721 2313 3100 

流动负债 1270 1982 2096 2459 2824  营业外收入 3 1 11 10 6 

短期借款 214 377 377 377 467  营业外支出 2 5 3 3 3 

应付票据及应付账款 118 191 224 318 394  利润总额 633 1319 1729 2319 3103 

其他流动负债 938 1413 1495 1763 1963  所得税 102 172 272 350 465 

非流动负债 827 993 1092 1187 1243  净利润 531 1147 1457 1970 2637 

长期借款 542 395 493 588 645  少数股东损益 -17 -25 -26 -35 -59 

其他非流动负债 285 598 598 598 598  归属母公司净利润 547 1172 1482 2005 2696 

负债合计 2097 2975 3187 3646 4068  EBITDA 867 1648 2059 2800 3763 

少数股东权益 71 63 38 2 -56  EPS（元） 0.69 1.48 1.87 2.52 3.39 

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 3365 4958 7090  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7767 8870 10114 12008 14565  成长能力      

负债和股东权益 9935 11909 13339 15656 18577  营业收入(%) 29.2 36.6 37.5 32.5 32.5 

       营业利润(%) 66.2 109.6 30.0 34.4 34.0 

       归属于母公司净利润(%) 61.3 114.3 26.4 35.3 34.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.5 37.5 39.0 39.9 40.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.6 22.8 21.0 21.4 21.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.8 12.8 14.3 16.4 18.2 

经营活动现金流 939 1649 1239 2310 2642  ROIC(%) 5.2 10.9 12.2 14.2 15.9 

净利润 531 1147 1457 1970 2637  偿债能力      

折旧摊销 320 368 374 518 697  资产负债率(%) 21.1 25.0 23.9 23.3 21.9 

财务费用 72 82 124 183 252  净负债比率(%) -42.2 -17.8 -9.5 -9.0 -6.7 

投资损失 19 -157 -80 -80 -80  流动比率 4.7 2.8 2.7 2.6 2.7 

营运资金变动 -78 206 -535 -180 -764  速动比率 4.4 2.5 2.4 2.3 2.4 

其他经营现金流 75 3 -100 -100 -100  营运能力      

投资活动现金流 -1045 -3371 -1495 -1898 -2361  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 755 1316 1152 1411 1695  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 -492 -636 -816  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4246 -280 -234 -144 -276  每股收益(最新摊薄) 0.69 1.48 1.87 2.52 3.39 

短期借款 -168 163 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 2.08 1.56 2.91 3.33 

长期借款 -334 -147 98 95 56  每股净资产(最新摊薄) 9.78 11.17 12.73 15.12 18.34 

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 290.0 135.4 107.0 79.1 58.9 

其他筹资现金流 -292 -360 -332 -239 -332  P/B 20.4 17.9 15.7 13.2 10.9 

现金净增加额 4135 -2088 -489 268 5  EV/EBITDA 179.0 94.8 76.2 56.0 41.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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事件 

公司公告 2021 年中报 

报告期内，公司实现收入 32.86 亿元，同比增长 49.8%；归母净利润 5.65 亿元，同比

增长 17.9%；归母扣非后净利润 5.83 亿元，同比增长 61.2%；经调整 Non-IFRS 归母净

利润 6.51 亿元，同比增长 50.9%。 

点评 

主营增长强劲，盈利能力有望持续提升 

中报收入利润增长符合预期，并高于预告中值；扣非与调整后净利润增速高于收入验证

主营强劲增长；非经常性损益大幅减少，归母净利润增速不及调整后利润增速。 

 

 分板块来看，2021H1 实验室服务、CMC 服务分别实现收入同比+41.9%、+50.5%，

毛利率同比+0.71、+7.67 个百分点，成熟板块增长强劲且盈利能力持续提升；临床

研究服务收入同比+74.3%，毛利率-7.71 个百分点，随着临床服务规模提升（包含

联斯达并表）与员工快速扩容投入加大，收入大幅增长同时毛利率有所下滑；通过

海外 ABL 与 Absorption Systems 项目并购以及自建产能，快速建立大分子与细胞基

因治疗的实验室与 CDMO 服务能力，并实现收入 7166 万元与毛利率 3.02%，后续

规规模与盈利能力提升空间巨大。 

 分季度来看，2021Q1、Q2 分别实现收入同比+55.3%、+45.6%；基于 2020Q1 疫

情影响低基数（收入同比+25.7%）与 Q2 快速恢复（收入同比+41.3%），我们认为

2021Q2 收入高增长持续验证增长强劲动力。 

 期间费率方面，2021H1 销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别

同比+0.10、-2.06、-0.01、+1.48 个百分点，人工成本增加同时经营规模快速增长

带来管理费用率有所下降，利息收入减小与汇兑损失增加带来财务费用率有所提升。 

主营持续精耕细作，服务边界持续打开 

 

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 20.3 亿元，同比增长 41.87%；实现毛利率

41.98%，同比提高 0.71个百分点；实验室服务员工数量相比期初增加565人至6122

人。 

 实验室化学服务持续稳健增长，拥有超过 4400 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 1700 多名科研人才，进入发展的快车道，收入占比

进一步由期初 41.3%提升至 45.8%，后续有望持续提升。 

 2021H1 以购买股权及增资的形式取得新日本科学（亚洲）有限公司旗下肇庆创药

生物科技有限公司的控制权，进一步加强实验室服务能力，完善实验动物供应体系

（肇庆创药拥有经验丰富的实验动物饲养团队和先进规范的设施，致力于促进实验

动物的人性化管理和科学饲养）。 

 杭州湾生命科技产业园二期——“康龙化成生物医药研发服务基地项目”的第一部分 12

万平方米实验室的建设工作已基本完成，第二部门 4.2 万平方米的建设已经开始。 
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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 7.62 亿元，同比增长 50.5%；实现毛利率 36.65%，同比提高 7.67

个百分点；CMC 服务员工数量相比期初增加 226 人至 2160 人。 

 目前公司 CMC 服务共涉及药物分子或中间体 695 个，其中临床 I-II 期 197 个，临

床 III 期 27 个，工艺验证和商业化阶段 4 个。 

 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。 

 

3）临床研究服务 

 

 报告期内，实现收入 4.23 亿元，同比增长 74.27%；实现毛利率 14.10%，同比下

降 7.71 个百分点。依托“放射性同位素化合物合成-临床-分析”一体化服务平台，

海外临床研究服务实现稳健增长。同时，在国内构建深度融合的临床研发服务平台，

为客户提供一体化的临床研究服务。 

 报告期内，公司成立康龙化成（成都）临床研究服务有限公司，将整合康龙化成各

子公司和部门的临床研发能力，优化专家与管理团队的组织构架，构建一个深度融

合的临床研发服务平台，为客户提供更高质量、更全面、更高效的一体化临床研发

服务。同时，进一步加深中美两地的紧密合作，为客户开展中美两国间的临床研究

与互补性试验提供一站式解决方案。此外，公司布局于中、美、英三地的药物发现、

临床前研发与 CDMO 服务平台，也将受益于公司全球临床资源的整合，实现上下游

无缝对接，并为康龙化成临床开展 I/II/III/IV 期试验打下坚实的基础。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 640 人至 2848

人。 

 

4）大分子和细胞基因治疗服务 

 

 报告期内公司首次开始对大分子和细胞基因治疗服务板块财务数据独立核算，实现

收入 7166.14 万元（同比增加 1369.5%）与毛利率 3.02%；员工团队相比期初增加

142 人至 270 人。 

 2021 年第二季度，公司完成收购位于英国利物浦的 Allergan Biologics Limited（ABL），

将通过其先进、灵活的 cGMP 生物药生产设施及 100 多名经验丰富的科研技术和生

产人员为客户提供包括以细胞与基因治疗产品为主的 CDMO 服务，涵盖细胞与基因

治疗产品工艺开发及其 cGMP 生产的全流程的全套 CDMO 服务，以支持细胞与基因

产品的临床前安全性评价、临床试验一期、二期、三期以及上市后产品生命周期管

理的需求。 

 公司于 2020 年 11 月收购的位于美国的 Absorption Systems，能够向客户提供大分

子药物及细胞与基因疗法的体外和体内实验室分析、生物学测试和动物测试等实验

室服务。Absorption Systems 的分析平台即可用于细胞与基因治疗产品的安全性评

价，也可用于临床开发阶段的分析及上市产品批次的放行。Absorption Systems 与

ABL 的成功并购，进一步完善了公司在细胞与基因治疗服务领域的布局。 

 为满足大分子药物开发与生产服务（CDMO）方面的产能需求，公司正在加快建设

大分子药物 CDMO 平台，杭州湾第二园区一期项目作为公司大分子药物开发和生产

服务基地（近 70,000 平方米）土建施工已经完成，开始内部安装建设，预计在 2023

年上半年开始承接大分子 GMP 生产服务项目。项目完成后将能提供细胞株与细胞培

养工艺、上下游生产工艺、制剂处方和灌装生产工艺以及分析方法的开发服务，同

时提供 200L 到 2000L 规模的中试至商业化阶段的原液及制剂生产服务。 
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风险提示 

全球疫情持续影响业务经营风险，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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