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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩符合我们预期，一体化平台优势+

新业务拓展持续推进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,134 6,622 8,642 11,252 

同比（%） 36.6% 29.0% 30.5% 30.2% 

归母净利润（百万元） 1,172 1,439 1,937 2,557 

同比（%） 114.3% 22.7% 34.6% 32.0% 

每股收益（元/股） 1.48 1.81 2.44 3.22 

P/E（倍） 132.48 107.93 80.18 60.74 
      

投资要点 

 事件：公司 2021 年上半年实现营业收入 32.86 亿元（+49.81%，括号内
表示同比增速，下同）；归母净利润 5.65 亿元（+17.93%）；扣非归母净
利润 5.83 亿元（+61.16%）；经营性现金流净额 8.45 亿元（+36.75%）。
经调整非会计准则归母净利润 6.51 亿元（+50.92%）。 

 2021 年 H1 业绩符合我们预期，各业务板块保持强劲增长势头：2021H1：
公司实验室服务收入达 20.27 亿元（+41.87%），实现客户订单增长和生
物科学服务的快速发展（实验室服务中收入占比提升至 45.76%）。
2021H1，公司实验室服务业务为国内医药及生物科技公司开展 55 个
IND 或 NDA 临床试验申报，其中多国同时申报项目 44 个。CMC（小
分子 CDMO）服务营收达 7.62 亿元（+50.50%），主要系前期积累的众
多药物发现项目进入药物开发阶段，中英团队加强合作实现订单质量持
续提高，同时在药物工艺开发及生产服务实现技术和产量的双增长，服
务涉及药物分子或中间体 695 个，其中临床前项目 467 个，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。临床业务方面，
公司临床 CRO 服务实现营业收入 4.23 亿元（+74.27%），凭借着独特的
“放射性同位素化合物合成-临床-分析”一体化服务平台，公司的海外
临床 CRO 服务取得稳健增长，国内构建深度融合的临床 CRO 平台，为
客户提供一体化的临床 CRO 服务。 

 加速大分子和细胞与基因治疗能力建设，打开成长天花板：公司通过收
购 Absorption Systems 与 ABL 迅速建立细胞与基因治疗的实验室和
CDMO 服务能力。2021H1 公司大分子与细胞基因治疗 CDMO 营收达
到 7166.14 万元，毛利率为 3.02%，未来有望为公司打开成长天花板。 

 深化一体化平台发展战略，助力客户资源获取和盈利能力提升：公司一
体化医药研发服务平台成效显著，2021H1 公司引入超 400 家新客户，
为全球前 20 大制药企业在内的客户提供服务，超 90%的收入来自公司
老客户。高质量、多样化的客户带动盈利能力提升，2021 年 H1 公司主
营业务毛利率达 36.30%，其中实验室服务毛利率同比提升 0.71pt 至
41.98%，CMC 业务毛利率同比提升 7.67pt 至 36.65%。同时，公司持续
扩大产能，天津工厂三期部分已于 2021年Q1投产，绍兴工厂增加 600m³
化学反应釜容量；杭州湾基地 12 万平米实验室基本建设完成，4.2 万平
米已开始建设，同时近 7 万平米大分子基地预计 2023 年 H1 开始承接
大分子 GMP 生产。一体化平台构建+产能扩张下，公司未来业绩可期。 

 盈利预测与投资评级：由于公司 2021H1 利息收入大幅降低且汇兑损失
增加，我们将公司 2021-2023 年归母净利润预测由 15.26、20.09、26.64
亿元，下调至 14.39、19.37、25.57 亿元，对应 2021-2023 年 PE 分别为
108/80/61 倍。考虑到公司 2020-2023 年盈利复合增速接近 30%，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 195.52 

一年最低/最高价 91.70/244.60 

市净率(倍) 16.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
55672.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.79 

资产负债率(%) 44.22 

总股本(百万股) 794.39 

流通 A 股(百万

股) 

284.74 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《康龙化成（300759）：2020

年年报点评：全年业绩高增，

一体化竞争优势凸显》2021-03-

29 

2、《康龙化成公司点评报告：

Q3 高增持续，全年业绩可期》
2020-10-29 

3、《康龙化成（300759）：Q2

业绩超预期，一体化布局持续

展开》2020-08-27  
 

 

 

 

 

 2021 年 08 月 31 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证号：S0600520070004 

 

zhugg@dwzq.com.cn 

证券分析师  周新明 

执业证号：S0600520090002 

 

zhouxm@dwzq.com.cn  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2020-08 2020-12 2021-04

沪深300 康龙化成



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
康龙化成三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,540 6,756 7,572 9,853   营业收入 5,134 6,622 8,642 11,252 

  现金 2,942 4,252 4,467 5,820   减:营业成本 3,210 4,040 5,289 6,864 

  应收账款 1,077 1,549 1,835 2,531   营业税金及附加 33 52 65 82 

  存货 282 271 452 486     营业费用 93 113 147 191 

  其他流动资产 1,240 683 818 1,015       管理费用 759 947 1,236 1,508 

非流动资产 6,368 6,338 7,610 9,142     研发费用 105 132 164 180 

  长期股权投资 280 363 464 566     财务费用 82 57 28 -13 

  固定资产 2,723 3,525 4,491 5,663     资产减值损失 4 6 7 10 

  在建工程 821 779 786 840   加:投资净收益 157 74 119 93 

  无形资产 566 637 707 792      其他收益 45 26 35 35 

  其他非流动资产 1,979 1,034 1,162 1,281      资产处置收益 -7 -3 -4 -5 

资产总计 11,909 13,094 15,181 18,995   营业利润 1,324 1,624 2,184 2,882 

流动负债 1,982 2,108 2,248 3,538   加:营业外净收支 -4 -4 -4 -4 

短期借款 377 324 305 336   利润总额 1,319 1,619 2,180 2,878 

应付账款 191 201 305 356   减:所得税 172 212 285 376 

其他流动负债 1,413 1,583 1,638 2,846    少数股东损益 -25 -31 -42 -55 

非流动负债 993 644 697 718   归属母公司净利润 1,172 1,439 1,937 2,557 

长期借款 395 308 291 271   EBIT 1,280 1,544 2,078 2,752 

其他非流动负债 598 335 406 447  EBITDA 1,648 1,937 2,594 3,426 

负债合计 2,975 2,752 2,945 4,256   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 63 32 -10 -65   每股收益(元) 1.48 1.81 2.44 3.22 

归属母公司股东权益 8,870 10,309 12,246 14,803   每股净资产(元) 11.17 12.98 15.42 18.64 

负债和股东权益 11,909 13,094 15,181 18,995   发行在外股份(百万股) 794 794 794 794 

       ROIC(%) 20.1% 22.5% 24.3% 28.2% 

                                                                           ROE(%) 12.8% 13.6% 15.5% 17.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 37.5% 39.0% 38.8% 39.0% 

经营活动现金流 1,649 1,373 1,848 3,369   销售净利率(%) 22.8% 21.7% 22.4% 22.7% 

投资活动现金流 -3,371 361 -1,644 -2,090  资产负债率(%) 25.0% 21.0% 19.4% 22.4% 

筹资活动现金流 -280 -424 10 74   收入增长率(%) 36.6% 29.0% 30.5% 30.2% 

现金净增加额 -2,088 1,310 214 1,354   净利润增长率(%) 116.1% 22.7% 34.6% 32.0% 

折旧和摊销 368 393 516 674  P/E 132.48 107.93 80.18 60.74 

资本开支 1,316 166 1,090 1,390  P/B 17.51 15.07 12.68 10.49 

营运资本变动 206 -258 -336 415  EV/EBITDA 92.79 78.32 58.35 43.77 
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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