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康龙化成（300759.SZ）2023 年年报点评     

一体化平台稳健成长，积极推进新产能投放和新能力建设 
 

 2024 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 27 日，康龙化成发布 2023 年报，公司全年实现收入

115.38 亿元，同比增长 12.4%；归母净利润 16.01 亿元，同比增长 16.5%；扣

非净利润 15.14 亿元，同比增长 6.5%，经调整净利润 19.03 亿元，同比增长

3.8%。单季度看，公司 Q4 实现营业收入 29.78 亿元，同比增长 4.0%；归母净

利润 4.62 亿元，同比增长 11.7%；扣非净利润 4.31 亿元，同比增长 18.4%。 

➢ 核心实验室服务板块稳定成长，临床、大分子及 CGT 等新兴业务快速放量。

分板块看，（1）实验室服务收入 66.60 亿元，同比增长 9.4%，其中生物科学收

入占比超过 51%，公司积极布局小核酸、多肽、ADC、CGT 等新分子领域；2023

年参与 764 个药物发现项目，比去年同期增长 17%。（2）CMC 实现收入 27.11

亿元，同比增长 12.6%，其中约 85%的收入来自药物发现业务客户。CDMO 管

线中临床前和临床 I/II 期项目分别为 659 个和 170 个，比去年同期减少 150 个

和 60 个，主要系生物医药投融资遇冷导致客户需求阶段性放缓，工艺验证和商

业化阶段项目 29 个，同比增加 14 个，随着管线向后期推进，项目平均收入同比

增长 37%。（3）临床研究服务收入 17.37 亿元，同比增长 24.7%，康龙临床持

续整合协同叠加板块收入规模提高，毛利率同比提升 5.59pts 至 17.1%。临床

CRO 和 SMO 服务项目分别达 1035 个和超过 1450 个，服务数字化程度、客户

认可度和市场份额快速提升。（4）大分子和 CGT 收入 4.25 亿元，同比增长

21.2%，其中 CGT CDMO 服务 13 个基因治疗项目，并且为 26 个 CGT 项目提

供分析测试服务，包括 2 个商业化项目，新兴业务快速成长。 

➢ 公司持续扩建全球产能以支持业务发展，24 年预期收入增速 10%+。实验

室服务方面，宁波第三园区预计 2024 年投产，增强安评、药代和药理学等实验

动物方面的能力；西安园区和北京第二园区持续建设中。CMC 方面，绍兴工厂

二期规划建设寡核苷酸和多肽的多功能生产车间，并且布局新加坡制剂工厂以完

善全球制剂 CDMO 服务能力。大分子和 CGT 方面，加利福尼亚州体内毒理研究

中心预计 2024 年投用，支持 CGT 产品的毒理研究；扩建利物浦 CGT CDMO 实

验室和工厂；宁波大分子药物开发和生产平台预计 2024 年部分投用，开始承接

大分子 GMP 生产项目。目前全球生物医药投融资持续复苏，下游客户已经呈现

需求回暖趋势，公司预期 2024 年收入增速将超过 10%。 

➢ 投资建议：康龙化成打造全流程、一体化、国际化 CXO 服务平台，丰富项

目管线将驱动业务持续增长。我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入

127.05/146.13/167.70 亿元，分别同比增长 10.1%/15.0%/14.8%，归母净利润

为 16.53/19.67/23.13 亿元，对应 PE 为 22/19/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求下降风险、政策变化风险、竞争加剧风险、海外监管风险、

汇率风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,538 12,705 14,613 16,770 

增长率（%） 12.4 10.1 15.0 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,601 1,653 1,967 2,313 

增长率（%） 16.5 3.2 19.0 17.6 

每股收益（元） 0.90 0.92 1.10 1.29 

PE 23 22 19 16 

PB 2.9 2.6 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,538 12,705 14,613 16,770  成长能力（%）     

营业成本 7,414 8,197 9,435 10,834  营业收入增长率 12.39 10.11 15.02 14.76 

营业税金及附加 83 81 88 101  EBIT 增长率 3.86 11.62 19.34 15.89 

销售费用 253 280 307 352  净利润增长率 16.48 3.23 19.03 17.55 

管理费用 1,607 1,741 1,973 2,247  盈利能力（%）     

研发费用 448 483 511 570  毛利率 35.75 35.48 35.44 35.40 

EBIT 1,793 2,001 2,388 2,768  净利润率 13.88 13.01 13.46 13.79 

财务费用 5 162 210 205  总资产收益率 ROA 6.05 6.83 7.52 8.13 

资产减值损失 -13 -11 -13 -15  净资产收益率 ROE 12.75 11.98 12.83 13.50 

投资收益 45 51 51 59  偿债能力     

营业利润 1,848 1,879 2,216 2,607  流动比率 2.98 1.81 1.86 1.96 

营业外收支 -10 -6 -7 -10  速动比率 2.43 1.29 1.38 1.48 

利润总额 1,838 1,873 2,209 2,597  现金比率 1.62 0.52 0.60 0.71 

所得税 256 240 265 312  资产负债率（%） 50.00 40.28 38.95 37.65 

净利润 1,582 1,633 1,944 2,285  经营效率     

归属于母公司净利润 1,601 1,653 1,967 2,313  应收账款周转天数 70.93 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 2,802 3,138 3,713 4,297  存货周转天数 49.88 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.49 0.50 0.58 0.61 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,919 2,109 2,735 3,586  每股收益 0.90 0.92 1.10 1.29 

应收账款及票据 2,242 2,412 2,775 3,184  每股净资产 7.03 7.72 8.58 9.59 

预付款项 18 25 28 33  每股经营现金流 1.54 1.65 1.80 2.13 

存货 1,013 1,112 1,280 1,469  每股股利 0.20 0.24 0.29 0.34 

其他流动资产 1,682 1,709 1,624 1,702  估值分析     

流动资产合计 10,874 7,367 8,441 9,974  PE 23 22 19 16 

长期股权投资 723 774 825 884  PB 2.9 2.6 2.4 2.1 

固定资产 6,497 7,127 7,706 8,273  EV/EBITDA 14.39 12.85 10.86 9.38 

无形资产 789 797 800 802  股息收益率（%） 0.98 1.18 1.40 1.65 

非流动资产合计 15,602 16,840 17,716 18,484       

资产合计 26,477 24,206 26,157 28,458       

短期借款 577 677 777 827  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 412 449 517 594  净利润 1,582 1,633 1,944 2,285 

其他流动负债 2,665 2,950 3,238 3,659  折旧和摊销 1,009 1,137 1,324 1,529 

流动负债合计 3,654 4,076 4,532 5,080  营运资金变动 266 -36 -288 -240 

长期借款 4,308 4,308 4,308 4,308  经营活动现金流 2,754 2,958 3,213 3,810 

其他长期负债 5,276 1,367 1,348 1,327  资本开支 -2,857 -2,144 -1,954 -2,025 

非流动负债合计 9,584 5,675 5,656 5,635  投资 558 10 10 10 

负债合计 13,239 9,751 10,188 10,714  投资活动现金流 -2,251 -2,124 -1,799 -2,015 

股本 1,787 1,787 1,787 1,787  股权募资 971 0 0 0 

少数股东权益 681 662 638 611  债务募资 3,612 -3,792 100 50 

股东权益合计 13,238 14,455 15,969 17,743  筹资活动现金流 3,915 -4,644 -788 -943 

负债和股东权益合计 26,477 24,206 26,157 28,458  现金净流量 4,429 -3,810 625 852 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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