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康龙化成（300759.SZ）2025 年一季报点评     

新签订单增长喜人，全球化布局持续完善 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 28 日，康龙化成发布 2025 年一季报业绩。2025Q1 公

司实现营业收入 30.99 亿元，同比上升 16.03%；归母净利润 3.06 亿元，同比上

升 32.54%，扣非归母净利润 2.92 亿元，同比上升 56.08%。 

➢ 25Q1 毛利率环比改善，海外业务贡献更高增长弹性。单季度分地区来看，

公司国内收入同比+15.71%，占公司营业收入的 87.74%，海外收入同比

+18.33%，占营业收入的 12.26%。25Q1 公司毛利率 66.34%，同比-1.01pcts，

环比+1.51pcts，环比稳中有升。费用端，25Q1 公司研发费用率 3.94%，同比

+0.42pcts，环比 -0.03pcts；销售费用率 2.23%，同比+0.17pcts，环比

+0.14pcts；管理费用率 12.81%，同比-2.13pcts，环比+1.88pcts，各费用率维

持相对稳定。 

➢ 新签订单表现亮眼，基本盘得到进一步夯实。2025Q1，公司新签订单金额

同比增长超过 10%，其中，实验室服务和 CMC（小分子 CDMO）服务新签订单

同比增长均超过 10%。 收入端分板块来看，实验室服务 18.57 亿元，同比

+15.74%，CMC（小分子 CDMO）服务 6.93 亿元，同比+19.05%，临床研究

服务 4.47 亿元，同比+14.25%，大分子和细胞与基因治疗服务 9.87 亿元，同比

+7.94%，业绩表现持续亮眼。 

➢ 公司持续加强小分子研发和生产服务技术优势，运用现代合成技术和生产技

术服务全球客户。1）公司凭借小分子药物服务平台的深厚积累和大分子领域的

布局优势，已经初步建立了“抗体制备—弹头分子合成—连接子合成—生物偶联—

生物测试”一体化服务平台，服务于数十个全球客户；2）公司完成了多肽类药物

自动化合成平台搭建，并陆续建立了配套的多肽分析室、多肽纯化分离实验室，

已初具规模，并顺利完成 GMP 生产交付；3）公司的寡核苷酸类药物（包括

Oligonucleotides、siRNA、ASO 等）研发服务已具备相当的前沿技术服务能

力，并得到全球客户的认可，承接了多个早期研发项目。 

➢ 投资建议：公司业务遍及全球，致力于协助客户加速药物创新，提供从药物

发现到药物开发的全流程一体化药物研究、开发及生产服务。我们预计 2025-

2027 年公司营业收入分别为 137.15/155.39/173.88 亿元，同比增长

11.7%/13.3%/11.9%，归母净利润分别为 17.56/21.77/24.71 亿元，对应 PE 分

别为 24/19/17 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求风险、项目运营风险、核心技术人员流失风险、政策变

化风险、汇率风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,276  13,715  15,539  17,388  

增长率（%） 6.4  11.7  13.3  11.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,793  1,756  2,177  2,471  

增长率（%） 12.0  -2.1  24.0  13.5  

每股收益（元） 1.01  0.99  1.22  1.39  

PE 23  24  19  17  

PB 3.0  2.7  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,276  13,715  15,539  17,388   成长能力（%）     

营业成本 8,073  8,636  9,555  10,660   营业收入增长率 6.39  11.73  13.29  11.90  

营业税金及附加 110  137  155  174   EBIT 增长率 0.66  29.45  18.42  13.07  

销售费用 258  302  388  435   净利润增长率 12.01  -2.10  24.01  13.50  

管理费用 1,585  1,852  2,175  2,434   盈利能力（%）     

研发费用 469  507  575  643   毛利率 34.24  37.03  38.51  38.69  

EBIT 1,805  2,336  2,767  3,128   净利润率 14.61  12.80  14.01  14.21  

财务费用 143  273  217  207   总资产收益率 ROA 7.49  6.83  7.82  8.18  

资产减值损失 -94  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.17  11.64  12.91  13.10  

投资收益 542  69  78  61   偿债能力         

营业利润 2,104  2,104  2,628  2,982   流动比率 1.80  2.00  2.29  2.57  

营业外收支 -13  -5  -4  -4   速动比率 1.27  1.47  1.76  2.04  

利润总额 2,091  2,099  2,624  2,978   现金比率 0.40  0.68  0.96  1.23  

所得税 377  378  472  536   资产负债率（%） 40.56  39.10  37.43  35.87  

净利润 1,714  1,721  2,151  2,442   经营效率     

归属于母公司净利润 1,793  1,756  2,177  2,471   应收账款周转天数 71.63  68.00  68.00  68.00  

EBITDA 2,950  3,596  4,151  4,650   存货周转天数 50.49  55.00  55.00  55.00  

           总资产周转率 0.49  0.55  0.58  0.60  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,690  3,102  4,709  6,557   每股收益 1.01  0.99  1.22  1.39  

应收账款及票据 2,414  2,555  2,895  3,239   每股净资产 7.66  8.48  9.49  10.60  

预付款项 14  30  33  37   每股经营现金流 1.45  1.76  1.96  2.22  

存货 1,117  1,301  1,440  1,606   每股股利 0.20  0.22  0.27  0.31  

其他流动资产 2,374  2,082  2,168  2,256   估值分析         

流动资产合计 7,608  9,070  11,245  13,696   PE 23  24  19  17  

长期股权投资 649  718  795  856   PB 3.0  2.7  2.5  2.2  

固定资产 7,809  7,729  7,642  7,547   EV/EBITDA 15.62  12.81  11.10  9.91  

无形资产 791  788  783  777   股息收益率（%） 0.86  0.94  1.17  1.33  

非流动资产合计 16,319  16,631  16,585  16,508            

资产合计 23,927  25,702  27,830  30,205             

短期借款 765  775  785  795   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 477  544  602  672   净利润 1,714  1,721  2,151  2,442  

其他流动负债 2,982  3,217  3,524  3,873   折旧和摊销 1,145  1,260  1,385  1,522  

流动负债合计 4,224  4,536  4,912  5,339   营运资金变动 -26  -28  -203  -185  

长期借款 4,377  4,407  4,417  4,427   经营活动现金流 2,577  3,138  3,494  3,956  

其他长期负债 1,103  1,106  1,088  1,068   资本开支 -2,037  -1,194  -1,069  -1,175  

非流动负债合计 5,481  5,514  5,506  5,495   投资 -698  260  0  0  

负债合计 9,705  10,050  10,417  10,834   投资活动现金流 -2,024  -1,071  -1,069  -1,175  

股本 1,778  1,778  1,778  1,778   股权募资 11  0  0  0  

少数股东权益 604  569  543  514   债务募资 -3,771  60  20  20  

股东权益合计 14,223  15,652  17,413  19,370   筹资活动现金流 -4,797  -655  -818  -932  

负债和股东权益合计 23,927  25,702  27,830  30,205   现金净流量 -4,166  1,412  1,607  1,849  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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