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康龙化成（300759.SZ）2024 年半年报点评     

新签订单稳健增长，业绩端将持续环比改善趋势 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 27 日，康龙化成发布 2024 年半年报，公司上半年实现

收入 56.04 亿元，同比减少 0.6%；归母净利润 11.13 亿元，同比增长 41.6%，

经调整净利润 6.90 亿元，同比减少 25.9%。单季度看，公司 Q2 实现营业收入

29.34 亿元，同比增长 0.6%；归母净利润 8.83 亿元，同比增长 101.6%，经调

整净利润 3.51 亿元，同比减少 28.8%。 

➢ 实验室服务保持稳健，CMC 新签订单显著提升。1）实验室服务上半年收入

为 33.71 亿元，同比下降 0.3%，自 23Q4 以来持续环比温和改善；新签订单同

比增长 10%+，参与药物发现项目 666 个，同比增加 2.5%。2024 年宁波第三

园区部分投入使用，药物安全性评价实验室于 7 月通过国家 GLP 认证。2）小分

子 CDMO 上半年收入为 11.76 亿元，同比下降 6.0%，其中约 78%的收入来自

药物发现的现有客户，协同导流效果明显。上半年 CDMO 新签订单增长超 25%，

工艺验证和商业化阶段创新药项目数量同比增加，预计从Q3开始交付更多订单，

已助力 2 个客户制剂产品获得 NMPA 批准上市，实现创新药商业化生产突破。 

➢ 临床研究项目数持续增长、毛利率环比改善，大分子及 CGT 业务仍处于发

展初期。1）临床研究业务上半年收入 8.43 亿元，同比增长 4.7%，毛利率由于

订单结构变化和市场竞争激烈而承压，Q2 毛利率 15.4%，环比明显提高。目前

公司临床 CRO 和 SMO 业务分别为 1112 个和 1500+个，持续提升康龙临床的

认可度和市场份额。2）大分子及 CGT 服务收入 2.11 亿元，同比增长 5.5%，公

司为客户创新双抗项目提供 IND 阶段的工艺开发服务，还承接多个 CGT 测试、

安评及 CDMO 项目。产能建设方面，宁波第二园区在今年上半年已部分投用，

逐步承接大分子 GMP 生产项目。 

➢ 新签订单持续增长态势，维持全年收入目标不变。上半年公司新签订单同比

增长超过 15%，连续两个季度温和复苏。从收入组成上，北美收入同比下降 0.2%，

占比为 65%；欧洲客户收入增长 10.0%，占比达 17%，中国收入下降 13.2%。

基于新签订单回暖趋势，公司维持全年收入增长超过 10%的目标不变，实验室新

签订单从 Q2 起陆续转化为收入，预计 CDMO 下半年收入相比上半年将实现环

比提升，24Q3 经调整净利率也将实现环比改善。 

➢ 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

127.01/144.51/165.78 亿元，分别同比增长 10.1%/13.8%/14.7%，归母净利润

为 18.83/19.89/23.50 亿元，对应 PE 为 19/18/15 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 12,701 14,451 16,578 

增长率（%） 12.4 10.1 13.8 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,601 1,883 1,989 2,350 

增长率（%） 16.5 17.6 5.6 18.2 

每股收益（元） 0.90 1.05 1.11 1.31 

PE 22 19 18 15 

PB 2.8 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 8 月 29 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 12,701 14,451 16,578  成长能力（%）     

营业成本 7,414 8,401 9,460 10,782  营业收入增长率 12.39 10.08 13.78 14.72 

营业税金及附加 83 127 123 149  EBIT 增长率 3.86 -3.80 37.49 17.35 

销售费用 253 279 303 348  净利润增长率 16.48 17.59 5.64 18.15 

管理费用 1,607 1,715 1,734 1,989  盈利能力（%）     

研发费用 448 470 491 564  毛利率 35.75 33.86 34.54 34.97 

EBIT 1,793 1,725 2,371 2,783  净利润率 13.88 14.82 13.76 14.18 

财务费用 5 218 206 198  总资产收益率 ROA 6.05 7.74 7.58 8.23 

资产减值损失 -13 -3 0 0  净资产收益率 ROE 12.75 13.48 12.80 13.47 

投资收益 45 660 72 58  偿债能力     

营业利润 1,848 2,139 2,237 2,643  流动比率 2.98 1.98 2.20 2.42 

营业外收支 -10 -5 -4 -4  速动比率 2.43 1.45 1.70 1.92 

利润总额 1,838 2,134 2,233 2,639  现金比率 1.62 0.78 1.01 1.22 

所得税 256 288 268 317  资产负债率（%） 50.00 39.97 38.40 36.85 

净利润 1,582 1,846 1,965 2,322  经营效率     

归属于母公司净利润 1,601 1,883 1,989 2,350  应收账款周转天数 70.93 68.00 68.00 68.00 

EBITDA 2,802 2,869 3,702 4,302  存货周转天数 49.88 55.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 0.49 0.50 0.57 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 3,301 4,680 6,243  每股收益 0.90 1.05 1.11 1.31 

应收账款及票据 2,242 2,331 2,652 3,042  每股净资产 7.03 7.81 8.69 9.76 

预付款项 18 29 33 38  每股经营现金流 1.54 1.43 1.83 2.13 

存货 1,013 1,266 1,425 1,625  每股股利 0.20 0.23 0.25 0.29 

其他流动资产 1,682 1,453 1,390 1,490  估值分析     

流动资产合计 10,874 8,380 10,180 12,438  PE 22 19 18 15 

长期股权投资 723 733 806 864  PB 2.8 2.5 2.3 2.0 

固定资产 6,497 7,412 7,880 8,356  EV/EBITDA 13.89 13.56 10.51 9.04 

无形资产 789 788 783 778  股息收益率（%） 1.01 1.18 1.25 1.47 

非流动资产合计 15,602 15,957 16,047 16,122       

资产合计 26,477 24,336 26,228 28,560       

短期借款 577 587 597 607  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 412 529 596 679  净利润 1,582 1,846 1,965 2,322 

其他流动负债 2,665 3,121 3,434 3,844  折旧和摊销 1,009 1,144 1,331 1,519 

流动负债合计 3,654 4,238 4,627 5,130  营运资金变动 266 17 -228 -248 

长期借款 4,308 4,338 4,348 4,358  经营活动现金流 2,754 2,559 3,266 3,810 

其他长期负债 5,276 1,151 1,096 1,035  资本开支 -2,857 -1,463 -1,202 -1,379 

非流动负债合计 9,584 5,489 5,444 5,393  投资 558 910 0 0 

负债合计 13,239 9,727 10,071 10,524  投资活动现金流 -2,251 -529 -1,056 -1,379 

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

少数股东权益 681 644 621 593  债务募资 3,612 -3,713 20 20 

股东权益合计 13,238 14,610 16,156 18,036  筹资活动现金流 3,915 -4,647 -831 -868 

负债和股东权益合计 26,477 24,336 26,228 28,560  现金净流量 4,429 -2,618 1,379 1,563 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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