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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 54.33 

一年最低/最高价 46.57/196.88 

市净率(倍) 6.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
51,174.03 

总市值(百万元) 64,710.70  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.86 

资产负债率(%,LF) 45.75 

总股本(百万股) 1,191.07 

流通 A 股(百万股) 941.91  
 

相关研究  
《康龙化成(300759)：2022 年中

报点评：业务快速建设期利润短

期承压，未来增长动力充足》 

2022-08-30 

《康龙化成(300759)：康龙化成

(300759)2021 年年报+股权激励

点评》 

2022-03-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,444 10,448 13,877 18,045 

同比 45% 40% 33% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 1,661 1,785 2,658 3,747 

同比 42% 7% 49% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.39 1.50 2.23 3.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.96 36.26 24.34 17.27 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年前三季度实现营业收入 74.03 亿元（+39.63%，同比
增长，下同），归母净利润 9.61 亿元（-7.59%），扣非归母净利润 10.58

亿元（+13.62%），经调整 Non-IFRS 扣非归母净利润 13.28 亿元
（+26.72%）；2022 年单 Q3 实现营业收入 27.68 亿元（+37.31%），归母
净利润 3.76 亿元（-20.95%），扣非归母净利润 3.78 亿元（+8.79%），经
调整 Non-IFRS 扣非归母净利润 5.16 亿元（+30.08%），业绩符合预期。 

◼ 四大业务板块收入端增长强劲，毛利率呈改善趋势：公司前三季度各业
务板块表现亮眼：1）实验室服务收入 45.77 亿元（+38.6%），毛利率从
2022 年 Q1 的 42.0%逐季度提升至 2022 年 Q3 的 46.4%；2）CMC（小
分子 CDMO）服务收入 16.80 亿元（+37.3%），毛利率从 2022 年 Q1 的
28.6%逐季度提升至 2022 年 Q3 的 36.7%；3）临床研究服务收入 9.82

亿元（+47.8%），毛利率从 2022 年 Q1 的 4.6%逐季度提升至 2022 年 Q3

的 17.6%；4）新兴业务大分子和细胞与基因治疗服务仍处于建设的早
期，实现收入 1.42 亿元（+30.2%），2022 年前三季度毛利率为-22.2%。 

◼ 打造国内头部一体化 CXO 平台，成长空间广阔：自 2021 年以来公司
通过自建和并购方式搭建大分子和细胞与基因治疗服务平台，以拓展在
生物大分子和 CGT 药物 CRO 和 CDMO 的能力。临床 CRO 也随着公司
进一步收购康龙临床 23.228%股权和增资康龙临床约 1.48 亿元进一步
增加了对康龙临床的持股，加大在临床 CRO 板块的投入。CMC（小分
子 CDMO）业务也随着 2022 年 1 月和 7 月先后收购英国和美国的产能
实现了全球化布局。随着平台能力建设的加强，公司有望打开广阔成长
空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年盈利预测，营收分别为
104.48/138.77/180.45 亿元；归母净利润分别为 17.85/26.58/37.47 亿元；
当前股价对应估值分别为 36×，24×，17×，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。 
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康龙化成三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,644 7,068 8,502 11,564  营业总收入 7,444 10,448 13,877 18,045 

货币资金及交易性金融资产 5,098 2,665 3,066 4,879  营业成本(含金融类) 4,765 6,889 9,123 11,654 

经营性应收款项 1,254 2,017 2,609 3,364  税金及附加 44 62 82 106 

存货 680 768 1,076 1,397  销售费用 156 230 294 370 

合同资产 195 269 360 468     管理费用 867 1,254 1,596 1,985 

其他流动资产 1,416 1,349 1,391 1,457  研发费用 152 188 243 310 

非流动资产 9,746 13,846 16,194 18,006  财务费用 23 19 7 -4 

长期股权投资 453 603 754 905  加:其他收益 64 90 119 155 

固定资产及使用权资产 4,294 5,660 6,815 7,662  投资净收益 308 313 416 541 

在建工程 1,374 2,796 2,678 2,330  公允价值变动 120 -100 0 0 

无形资产 693 924 1,155 1,386  减值损失 -13 -51 -4 -4 

商誉 2,096 3,026 3,956 4,887  资产处置收益 -1 -2 -3 -4 

长期待摊费用 172 172 172 172  营业利润 1,914 2,057 3,061 4,312 

其他非流动资产 665 665 665 665  营业外净收支  -3 -6 -6 -6 

资产总计 18,389 20,915 24,696 29,570  利润总额 1,911 2,051 3,056 4,307 

流动负债 2,982 3,718 4,906 6,125  减:所得税 291 312 465 655 

短期借款及一年内到期的非流动负债 578 471 512 513  净利润 1,620 1,739 2,590 3,651 

经营性应付款项 316 421 571 731  减:少数股东损益 -41 -46 -68 -96 

合同负债 680 959 1,293 1,643  归属母公司净利润 1,661 1,785 2,658 3,747 

其他流动负债 1,409 1,868 2,530 3,239       

非流动负债 5,112 5,112 5,112 5,112  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.39 1.50 2.23 3.15 

长期借款 956 956 956 956       

应付债券 3,467 3,467 3,467 3,467  EBIT 1,513 1,825 2,540 3,619 

租赁负债 284 284 284 284  EBITDA 2,090 2,486 3,353 4,569 

其他非流动负债 404 404 404 404       

负债合计 8,094 8,830 10,018 11,237  毛利率(%) 35.99 34.06 34.26 35.42 

归属母公司股东权益 10,129 11,964 14,626 18,376  归母净利率(%) 22.31 17.08 19.16 20.76 

少数股东权益 166 121 53 -43       

所有者权益合计 10,295 12,085 14,679 18,333  收入增长率(%) 45.00 40.36 32.82 30.03 

负债和股东权益 18,389 20,915 24,696 29,570  归母净利润增长率(%) 41.68 7.45 48.94 40.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,058 2,213 3,189 4,109  每股净资产(元) 12.50 14.81 18.17 22.89 

投资活动现金流 -5,258 -4,457 -2,754 -2,230  最新发行在外股份（百万股） 1,191 1,191 1,191 1,191 

筹资活动现金流 3,661 -190 -34 -66  ROIC(%) 10.03 9.42 11.59 14.12 

现金净增加额 416 -2,433 401 1,813  ROE-摊薄(%) 16.40 14.92 18.18 20.39 

折旧和摊销 578 661 813 950  资产负债率(%) 44.01 42.22 40.56 38.00 

资本开支 -2,091 -4,619 -3,020 -2,621  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.96 36.26 24.34 17.27 

营运资本变动 121 -541 -507 -673  P/B（现价） 4.34 3.67 2.99 2.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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