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报告要点 

[Table_Summary] 康龙化成发布业绩预告, 2022 年上半年实现营收同比增长 39%-42%。单二季度来看，在 22Q1

高基数基础上，22Q2 营收端表现稳健。22Q2 利润端受国内外多重因素影响，随着业务布局完

善，公司盈利能力有望得到进一步提高。康龙化成作为全球领先的全流程一体化医药研发服务

平台，紧跟全球医药创新浪潮，随着商业化产能落地、临床服务以及大分子和 CGT 业务发力，

公司“全球化+一体化”布局将更加深入。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年度业绩预告：2022年上半年实现营业收入 45.67-46.65亿元，同比增长

39%-42%，实现归母净利润 5.65-6.10亿元，同比增加 0%-8%，实现扣非净利润为 6.42-6.88

亿元，同比增加 10%-18%，实现经调整 Non-IFRS归母净利润 7.75-8.27亿元，同比增加 19%-

27%。 

事件评论 

 收入端增长良好，利润端受多因素影响。单二季度实现营收 24.64 亿元-25.63 亿元，同

比增长 37%-43%，归母净利润 3.16亿元-3.61亿元，同比增长-1%-13%，扣非归母净利

润 3.31亿元-3.78亿元，同比增长-4%-9%。报告期内公司利润端增速主要受到几方面的

影响：1）持续推动新业务的布局和发展并完成多家境外公司的并购，新业务尚在整合和

投入阶段，利润率相对较低；2）2022年上半年海外运营成本受欧美通货膨胀的影响有所

提高，海外运营主体一定程度延缓集团整体的盈利增长；3）2022年上半年受国际宏观环

境的影响，部分保本浮动收益的中低风险银行理财产品的收益大幅下降，对公司的归母净

利润以及经调整 Non-IFRS归母净利润有一定的不利影响。 

 新业务超前投入，静待开花结果。报告期内公司主营业务收入稳步增长，成熟服务线规模

效益、运营效率逐渐提升，盈利能力提高。另一方面，公司在临床服务、商业化生产、大

分子和 CGT的新兴业务上持续投入和布局，例如在临床服务业务方面，自 2021年下半

年，公司开始着手整合集团临床研发服务能力，在人员方面超前投入，此外，2022年上

半年疫情对国内的临床研发服务有一定影响。预计随着新业务布局完善，公司利润端将逐

步恢复快速增长。 

 商业化产能有序落地，一体化平台深度整合。根据 2021年报，公司小分子 CDMO商业

化产能绍兴一期的 200 立方米反应釜产能已于 2022 年初投产，在自建商业化产能逐步

落地的同时，公司于 2022年 1月完成收购位于英国的 cGMP原料药生产基地（超过 100

立方米反应釜产能）。康龙化成作为全球领先的全流程、一体化医药研发服务平台，紧跟

全球医药创新浪潮，随着公司小分子 CDMO商业化生产能力提升，后期业务的收入贡献

将逐步增加，“全球化+一体化”深度整合平台将进一步完善。 

预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 21.02/29.39 /39.76亿元，当前股价对应 PE分

别为 55X、39X、29X。给予“买入”评级。 

 

 

风险提示 

1、新产能投产不及预期； 

2、业务开展受到疫情影响。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 96.90 

总股本(万股) 119,107 

流通A股/B股(万股) 94,191/0 

资产负债率 44.56% 

每股净资产(元) 12.60 

市盈率(当前) 69.35 

市净率(当前) 11.16 

近12月最高/最低价(元) 244.60/80.83 

注：股价为 2022 年 7 月 15 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《收入增长强劲，业务拓展加码》2022-05-01 

•《一体化战略持续推进，CMO 产能投放》2022-

03-28 

•《营收增长强劲，一体化深度整合》2022-01-24 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7444 10227 14061 18862  货币资金 3544 4887 6872 10460 

营业成本 4765 6637 8906 11826  交易性金融资产 1555 1755 1855 1955 

毛利 2679 3590 5155 7036  应收账款 1229 1948 2604 3463 

％营业收入 36% 35% 37% 37%  存货 680 740 1050 1418 

营业税金及附加 44 70 90 121  预付账款 25 26 38 51 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1611 1709 1858 2057 

销售费用 156 174 281 377  流动资产合计 8644 11065 14277 19404 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 453 625 797 969 

管理费用 867 1176 1687 2405  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 12% 12% 12% 13%  固定资产合计 3923 3190 2491 1260 

研发费用 152 205 281 377  无形资产 693 820 947 1074 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 2096 2096 2096 2096 

财务费用 23 104 74 14  递延所得税资产 16 16 16 16 

％营业收入 0% 1% 1% 0%  其他非流动资产 2566 3242 4026 4321 

加：资产减值损失 -4 0 0 0  资产总计 18389 21054 24650 29139 

信用减值损失 -9 0 0 0  短期贷款 422 0 0 0 

公允价值变动收益 120 200 100 100  应付款项 316 406 557 741 

投资收益 308 266 422 566  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1914 2410 3375 4562  应付职工薪酬 528 742 1006 1327 

％营业收入 26% 24% 24% 24%  应交税费 114 133 187 255 

营业外收支 -3 0 0 0  其他流动负债 1602 2007 2702 3535 

利润总额 1911 2410 3375 4562  流动负债合计 2982 3287 4452 5858 

％营业收入 26% 24% 24% 24%  长期借款 956 1292 1442 1442 

所得税费用 291 361 506 684  应付债券 3467 3467 3467 3467 

净利润 1620 2048 2869 3878  递延所得税负债 173 173 173 173 

归属于母公司所有者的净利润 1661 2102 2939 3976  其他非流动负债 515 515 515 515 

少数股东损益 -41 -54 -70 -98  负债合计 8094 8734 10050 11456 

EPS（元） 2.10 1.76 2.47 3.34  归属于母公司所有者权益 10129 12207 14559 17740 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 166 112 42 -56 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 10295 12320 14601 17683 

经营活动现金流净额 2058 3095 4253 5243  负债及股东权益 18389 21054 24650 29139 

取得投资收益收回现金 80 266 422 566  基本指标     

长期股权投资 -172 -172 -172 -172   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -2091 -1533 -1875 -1046  每股收益 2.10 1.76 2.47 3.34 

其他 -3075 0 0 0  每股经营现金流 1.73 2.60 3.57 4.40 

投资活动现金流净额 -5258 -1439 -1625 -653  市盈率 67.33 54.91 39.27 29.03 

债券融资 0 0 0 0  市净率 16.61 9.45 7.93 6.51 

股权融资 136 397 0 0  EV/EBITDA 54.51 28.77 22.02 16.91 

银行贷款增加（减少） 4621 -86 150 0  总资产收益率 9.0% 10.0% 11.9% 13.6% 

筹资成本 -285 -623 -792 -1003  净资产收益率 16.4% 17.2% 20.2% 22.4% 

其他 -812 0 0 0  净利率 22.3% 20.6% 20.9% 21.1% 

筹资活动现金流净额 3661 -312 -642 -1003  资产负债率 44.0% 41.5% 40.8% 39.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 416 1344 1985 3588  总资产周转率 0.40 0.49 0.57 0.65 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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