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康龙化成（3759.HK/300759.CH）：新签
订单延续不错增速，维持全年收入指引 

维持“买入”评级，上调港股目标价及 A 股目标价。 

● 1H25 业绩大致符合此前盈利预告：公司 2Q25 实现收入人民币 33.42 亿
元（+13.9% YoY, +7.9% QoQ），接近此前盈利预告的对应的二季度中值，
符合我们在盈利预告之前的预期和 VA (Visible Alpha) 一致预期；Non-
IFRS 经调整归母净利润为 4.06 亿元（+15.6% YoY, +16.3% QoQ）,同样接
近此前盈利预告对应的二季度中值，但略低于我们在盈利预告之前的预
期和 VA 一致预期，主要由于非经营性项目亏损略高于预期，包括财务
费用减值损失、外汇损失、减值损失均略高于预期。利润率方面，2Q25
毛利率为 33.7%，同比环比平稳；Non-IFRS 经调整净利率为 11.7%（+0.2 
ppts YoY, +0.9 ppts QoQ）,同比环比轻微上升。 

●Top 20 药企二季收入增长强劲，下半年有望延续：1H25 来自于 Top 20
药企收入强劲增长 48% YoY，对应 2Q25 +63% YoY，因此 1H25 Top 20 药
企收入占比提升至 18%。管理层表示主要得益于 Top 20 药企在 CMC 板
块、实验室服务和生物科学服务均取得不错增长，尤其是 CMC 板块后期
订单的增长。由于 Top 20 药企项目较为长期，因此预计下半年来自于 Top 
20 药企收入仍将持续实现不错的增长。此外，2Q25 按照收入地区来看，
欧洲增长最快（+34.1% YoY），其次是中国(+17.6%)和美国（+5.9% YoY）。 

●二季度实验室服务和 CMC 板块继续保持不错的收入同比增长：（1）
实验室服务收入+15.2% YoY/+9.6% QoQ，延续了 1Q25 以来不错的同比
增速，更让人惊喜的是环比提升明显，主要得益于生物科学服务收入
同比保持快速增长（其中包括 ADC、多肽、寡核苷酸等在内的新分子
类型项目增长强劲）、实验室化学同比实现稳健增长。此外，板块毛利
率为 44.3%（0.0 ppts YoY, -1.3 ppts QoQ），同比保持稳定。（2）CMC
服务收入+17.4% YoY/+0.5% QoQ,收入继续实现同比强劲增速，主要得
益于 Top 20 药企客户项目的增长。此外 CMC 板块毛利率同比小幅提升
（+1.6ppts YoY, -0.6 ppts QoQ）。（3）临床研究服务收入+8.9% YoY/+10.0% 
QoQ,毛利率由于国内市场服务价格竞争激烈，因此同比有所下降（-2.6 
ppts YoY, +1.0 ppts QoQ）。（4）CGT 收入-5.8% YoY/+14.3% QoQ，主要由
于 2Q24 交付创新双抗 CDMO 项目基数较高，毛利率仍然呈现同比下降
态势（-16.5 ppts YoY, +26.5 ppts QoQ），主要由于板块处于业务初期。 

● 1H25整体新签订单延续 10%+ YoY的不错增速，公司维持全年 10%-15%
收入增速指引：1H25 新签订单继续维持 10%+的不错增速（vs. 1Q25: 
10%+ YoY），其中 1H25 实验室服务/CMC 新签订单分别实现 10%+/~20% 
YoY 增速（vs.1Q25 分别为 10%+ YoY/10%+ YoY），公司维持 2025 年全
年 10-15% YoY 收入增速指引不变。展望下半年，整体收入预计将环比
持续增长，但由于 2H24 基数较高，同比增速可能较上半年 15% YoY 水
平有所回落，实验室服务和 CMC 仍然是收入增速最大的驱动力（尤其
是 CMC 收入预计仍将超过公司整体增速），但下半年利润率预计将好
于上半年，因此我们认为利润增速或有机会超过收入增速。 
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康龙化成（3759.HK）  

目标价（港元） 27.0 

潜在升幅/降幅 +17% 

目前股价（港元） 23.0 

52 周内股价区间（港元） 8.0-26.5 

总市值（百万港元） 58,074 

近 3 月日均成交额（百万港元） 286 

注：截至 2025 年 8 月 25 日收盘价 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

 

康龙化成（300759.CH）  

目标价（人民币） 39.0 

潜在升幅/降幅 +23% 

目前股价（人民币） 31.8 

52 周股价区间（人民币） 18.4-36.4 

总市值（百万人民币） 53,181 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 1,174 

注：截至 2025 年 8 月 25 日收盘价 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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●维持“买入”评级；上调港股目标价至 27 港元、A 股目标价至人民币
39 元：基于更新的财务数据，我们将公司 2025E/2026E/2027E 经调整
non-IFRS 净利润轻微调整至 17.1/21.5/26.0 亿元。给予港股 19x 2026E 
PE（较过去 3 年均值高 1.3 个标准差），得到新的港股目标价 27 港元，
维持公司港股“买入”评级；给予 A 股较港股 70%的溢价（较过去 3 年
平均溢价低 0.6 个标准差），得到 A 股目标价人民币 39 元，维持 A 股
“买入”评级。 

● 投资风险：收入增长不及预期，毛利率不及预期，净利润不及预期。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 
人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 11,538 12,276 13,953 15,780 17,839 

  同比变动（%） 12.4% 6.4% 13.7% 13.1% 13.0% 

归母净利润 1,601 1,793 1,638 2,095 2,548 

  同比变动（%） 16.5% 12.0% -8.7% 27.9% 21.6% 

PE（x）- 港股 18.3 21.7 20.4 16.2 13.4 

PE（x）- A 股 21.7 25.6 24.2 19.2 15.8 
 

E=浦银国际预测。资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 康龙化成(3759.HK)

利润表 现金流量表

（百万人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E （百万人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 11,538 12,276 13,953 15,780 17,839 除税前利润 1,838 2,091 1,862 2,381 2,896

营业成本 -7,443 -8,127 -9,216 -10,248 -11,408 物业、厂房及设备折旧 778 926 1,062 1,176 1,251

毛利润 4,095 4,149 4,737 5,532 6,431 使用权资产折旧 195 179 135 115 98

存货增加/（减少） 14 -56 -8 -119 -26

销售费用 -253 -258 -293 -331 -375 贸易及其他应收款增加 -395 -181 -503 -238 -603

管理费用 -1,672 -1,664 -1,842 -2,067 -2,319 贸易及其他应付款项增加 173 -172 105 70 132

研发费用 -448 -469 -544 -600 -678 其他 150 -212 103 -294 -380

营业利润 1,722 1,758 2,058 2,534 3,059 经营现金流 2,754 2,577 2,755 3,092 3,369

财务费用 -182 -244 -199 -199 -199 购买物业、厂房及设备 -2,848 -1,993 -2,245 -1,945 -1,645

其他收入和收益 374 885 250 250 250 收购 -95 -189 0 0 0

其他费用 -38 -68 -112 -79 -89 其他 692 158 0 0 0

资产减值损失 -36 -116 -75 -75 -75 投资现金流 -2,251 -2,024 -2,245 -1,945 -1,645

分占联营公司亏损 -2 -123 -60 -50 -50

税前净利润 1,838 2,091 1,862 2,381 2,896 计息负债变动 0 1,322 0 0 0

所得税 -256 -377 -317 -405 -492 股权募资 0 0 0 0 0

其他 3,915 -6,119 0 0 0

税后利润 1,582 1,714 1,545 1,976 2,403 融资现金流 3,915 -4,797 0 0 0

少数股东损益 -19 -79 -93 -119 -144

归母净利润 1,601 1,793 1,638 2,095 2,548 现金净流量 4,332 -4,246 510 1,147 1,724

资产负债表 主要财务比率

（百万人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 5,791 1,623 2,133 3,281 5,005 每股指标（人民币元）

应收款项 2,242 2,414 2,917 3,155 3,757 每股收益 1.1 0.9 1.0 1.2 1.5

存货 365 487 495 614 639 每股净资产 7.1 7.7 8.6 9.8 11.2

其它流动资产 2,476 3,085 3,239 3,404 3,585 每股营收 6.5 6.9 7.9 8.9 10.1

流动资产合计 10,874 7,608 8,784 10,453 12,986 每股经营现金流 1.6 1.5 1.6 1.7 1.9

固定资产 9,852 10,944 12,127 12,896 13,290 估值（倍）

使用权资产 128 67 68 70 71 P/E-港股 18.3 21.7 20.4 16.2 13.4

商誉 2,781 2,761 2,761 2,761 2,761 P/E-A股 21.7 25.6 24.2 19.2 15.8

其他非流动资产 2,842 2,547 2,390 2,265 2,160 P/B 2.8 2.6 2.3 2.0 1.8

非流动资产合计 15,602 16,319 17,346 17,991 18,281 P/S 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0

资产总计 26,477 23,927 26,130 28,443 31,268

盈利能力比率（%）

短期借款 727 1,047 1,047 1,047 1,047 毛利率 35.5% 33.8% 33.9% 35.1% 36.0%

应付账款 412 477 582 652 784 归母净利率 13.9% 14.6% 11.7% 13.3% 14.3%

其他应付账款 1,377 1,508 1,966 2,135 2,319 净资产收益率 13.9% 13.7% 11.3% 12.8% 13.7%

其它流动负债 1,138 1,192 1,251 1,314 1,379 总资产收益率 6.7% 6.8% 6.2% 7.2% 8.1%

流动负债合计 3,654 4,224 4,846 5,147 5,530

盈利增长（%）

长期借款 4,308 4,377 4,377 4,377 4,377 营业收入增长率 12.4% 6.4% 13.7% 13.1% 13.0%

其它长期负债 5,276 1,103 1,138 1,174 1,212 营业利润增长率 2.2% 2.1% 17.1% 23.1% 20.7%

非流动负债合计 9,584 5,481 5,515 5,552 5,590 归母净利润增长率 16.5% 12.0% -8.7% 27.9% 21.6%

负债总计 13,239 9,705 10,361 10,699 11,120

偿债能力指标

股本 1,787 1,778 1,778 1,778 1,778 计息负债/权益 40.1% 39.8% 35.6% 31.3% 27.3%

储备 10,769 11,841 13,479 15,574 18,122 流动比率 297.6% 180.1% 181.2% 203.1% 234.8%

母公司拥有人应占权益 12,557 13,619 15,258 17,352 19,900 现金比率 158.5% 38.4% 44.0% 63.7% 90.5%

少数股东权益 681 604 511 392 248 经营效率指标

负债和所有者权益合计 26,477 23,927 26,130 28,443 31,268 应收帐款周转天数 65.2 69.2 69.7 70.2 70.7

应付帐款周转天数 20.1 20.0 21.0 22.0 23.0

存货周转天数 17.8 19.1 19.4 19.7 20.0

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测



 

2025-08-25                                                   4 

 

图表 2：浦银国际目标价：康龙化成港股 (3759.HK)  
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：浦银国际目标价：康龙化成 A 股 (300759.CH)  
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 医药行业覆盖公司 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 469.8 买入 525.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 25.2 买入 28.0 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 16.1 买入 18.0 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 27.1 买入 36.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 35.0 买入 46.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 313.7 买入 349.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 187.9 买入 211.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 255.0 买入 276.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 6.4 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 70.7 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 88.7 持有 29.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 82.2 持有 40.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 18.0 买入 11.7 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 29.6 持有 19.6 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 100.0 买入 95.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.9 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 10.2 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 169.5 买入 129.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 11.0 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 71.3 买入 60.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 5.1 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 80.1 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 86.2 买入 105.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 47.9 买入 55.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 16.7 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 12.4 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 66.3 买入 80.0 制药 

1276 HK Equity 恒瑞医药 78.0 买入 95.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 8.4 买入 9.1 制药 

2359 HK Equity 药明康德 106.6 买入 128.5 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 100.0 买入 113.5 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 23.0 买入 27.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 31.8 买入 39.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 33.3 持有 30.0 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 57.9 买入 69.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 245.5 买入 300.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 21.0 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 4.4 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 8.3 买入 9.6 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.5 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 15.0 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 25.8 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 23.6 买入 30.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 283.6 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  22.8 买入 17.0 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  16.3 买入 11.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 6.6 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 2.4 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 5.7 持有 4.7 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 19.2 持有 14.0 互联网医疗 

6681 HK Equity 脑动极光 5.6 买入 7.5 数字疗法 
 

注：数据截至 2025 年 8 月 25 日港股收盘； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 5：康龙化成港股（3759.HK）市场普遍预期 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：康龙化成港股（3759.HK）SPDBI 情景假设 

 

   
乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：33.0 港元 

概率：20% 

 目标价：18.0 港元 

概率：20% 

 2025 年收入增速超过 25%； 

 新增项目订单需求强劲； 

 毛利率提升超预期； 

 降本增效超预期。 

  2025 年收入增速低于 5%； 

 新增项目订单需求疲软； 

 毛利率差于预期； 

 费用增长超预期。 
 

资料来源：浦银国际   
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图表 7：康龙化成 A 股（300759.CH）市场普遍预期 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：康龙化成 A 股（300759.CH）情景假设 

 

 

乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：人民币 45.0 元 

概率：20% 

 目标价：人民币 25.0 元 

概率：20% 

 2025 年收入增速超过 25%； 

 新增项目订单需求强劲； 

 毛利率提升超预期； 

 降本增效超预期。 

  2025 年收入增速低于 5%； 

 新增项目订单需求疲软； 

 毛利率差于预期； 

 费用增长超预期。 
 

资料来源：浦银国际 
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证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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