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康龙化成（300759.SZ）2024 年一季报点评     

Q1 新签订单同比增长超 20%，下游创新需求逐渐回暖 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，康龙化成发布 2024 一季报。公司 Q1 实现收入

26.71 亿元，同比下降 1.95%；归母净利润 2.31 亿元，同比下降 33.80%；经调

整净利润 3.39 亿元，同比下降 22.70%。 

➢ 实验室服务环比复苏，小分子 CDMO 新签订单高速增长。实验室服务在

2024 年 Q1 实现收入 16.05 亿元，同比下降 2.92%，毛利率保持在 44.14%。 

Q1 实验室业务新签订单同比增长超 10%，公司对上海、宁波等地的实验室进行

整合以增加规模效应，并且积极拓展寡核苷酸、多肽、抗体、ADC 等新兴领域。

小分子 CDMO 业务 2024 年 Q1 实现收入 5.82 亿元，同比下降 2.67%，主要系

部分客户项目的交付节奏影响；毛利率为 27.90%，同比下降 5.05pts，绍兴新

CMC 模块在 23Q4 转固以及中英人员数量增长导致成本提升。Q1 CDMO 新签

订单同比增长 40%+，下游需求呈现积极回暖趋势。 

➢ 临床研究业务稳健推进，大分子和 CGT 板块短期有所承压。临床研究业务

2024 年 Q1 收入 3.92 亿元，同比增长 4.60%，海外临床和国内 SMO 服务驱动

收入稳定提升；一季度毛利率为 9.32%，同比减少 4.70pts，国内临床 CRO 行

业竞争加剧导致毛利率有所下降，订单价格端有一定压力。大分子和 CGT 服务

2024 年 Q1 收入为 0.91 亿元，同比下降 4.15%，其中基因治疗 CDMO 保持增

长、测试服务收入有所降低；该板块目前仍处于早期投入阶段，毛利率为-38.6%，

宁波大分子药物发现和生产平台预计 2024 年陆续投用，公司将开始承接大分子 

GMP 生产服务项目。 

➢ 客户需求增加释放回暖积极信号，维持全年增长指引不变。从目前政策环境

上看，国家对于创新药行业的支持态度非常明确，各省市也正在推出对创新药产

业的具体支持政策。2024 年 Q1 公司全球客户询单和访问比去年同期有所回暖，

新签订单金额同比增长超过 20%，市场回暖的积极信号明显。公司维持 2024 年

收入增长 10%+的目标不变，并且基于对未来发展的信心和维护公司价值进行回

购股份，回购总金额不低于 2 亿元且不超过 3 亿元 A 股并全部注销。 

➢ 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 16.54/19.77/23.24 亿元，对应 PE 为 21/17/15 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 1,654 1,977 2,324 

增长率（%） 16.5 3.3 19.5 17.5 

每股收益（元） 0.90 0.93 1.11 1.30 

PE 21 21 17 15 

PB 2.7 2.5 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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 8,345 9,593 10,991  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 12.21 18.14 16.92 

销售费用 253 254 292 335  净利润增长率 16.48 3.31 19.55 17.50 

管理费用 1,607 1,652 1,871 2,113  盈利能力（%）     

研发费用 448 438 482 553  毛利率 35.75 34.31 34.36 34.46 

EBIT 1,793 2,012 2,377 2,779  净利润率 13.88 13.02 13.53 13.86 

财务费用 5 218 219 216  总资产收益率 ROA 6.05 6.94 7.68 8.31 

资产减值损失 -13 -14 -13 -15  净资产收益率 ROE 12.75 12.11 13.00 13.66 

投资收益 45 64 73 59  偿债能力     

营业利润 1,848 1,843 2,218 2,606  流动比率 2.98 1.88 1.98 2.12 

营业外收支 -10 0 0 0  速动比率 2.43 1.35 1.48 1.63 

利润总额 1,838 1,843 2,218 2,606  现金比率 1.62 0.56 0.69 0.82 

所得税 256 221 264 310  资产负债率（%） 50.00 40.00 38.53 37.04 

净利润 1,582 1,622 1,954 2,296  经营效率     

归属于母公司净利润 1,601 1,654 1,977 2,324  应收账款周转天数 70.93 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 2,802 3,136 3,667 4,255  存货周转天数 49.88 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.49 0.50 0.59 0.62 

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

货币资金 5,919 2,237 3,026 4,032  每股收益 0.90 0.93 1.11 1.30 

应收账款及票据 2,242 2,412 2,775 3,184  每股净资产 7.03 7.64 8.51 9.52 

预付款项 18 25 29 33  每股经营现金流 1.54 1.63 1.81 2.10 

存货 1,013 1,132 1,301 1,491  每股股利 0.20 0.24 0.29 0.34 

其他流动资产 1,682 1,640 1,562 1,641  估值分析     

流动资产合计 10,874 7,446 8,692 10,381  PE 21 21 17 15 

长期股权投资 723 786 860 918  PB 2.7 2.5 2.3 2.0 

固定资产 6,497 7,032 7,521 8,000  EV/EBITDA 13.53 12.09 10.34 8.91 

无形资产 789 797 800 802  股息收益率（%） 1.04 1.26 1.50 1.76 

非流动资产合计 15,602 16,401 17,066 17,597       

资产合计 26,477 23,847 25,758 27,977       

短期借款 577 527 507 487  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 412 457 526 602  净利润 1,582 1,622 1,954 2,296 

其他流动负债 2,665 2,978 3,366 3,802  折旧和摊销 1,009 1,124 1,290 1,476 

流动负债合计 3,654 3,963 4,399 4,891  营运资金变动 266 19 -200 -229 

长期借款 4,308 4,408 4,418 4,428  经营活动现金流 2,754 2,905 3,237 3,754 

其他长期负债 5,276 1,168 1,109 1,044  资本开支 -2,857 -1,733 -1,736 -1,793 

非流动负债合计 9,584 5,576 5,527 5,472  投资 558 50 10 10 

负债合计 13,239 9,539 9,926 10,363  投资活动现金流 -2,251 -1,737 -1,580 -1,783 

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

少数股东权益 681 649 625 598  债务募资 3,612 -3,840 -8 -8 

股东权益合计 13,238 14,308 15,832 17,614  筹资活动现金流 3,915 -4,850 -868 -965 

负债和股东权益合计 26,477 23,847 25,758 27,977  现金净流量 4,429 -3,682 788 1,006 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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