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⚫ 事件：公司 2025 年 Q3 营收 36.4 亿元（+13.4%，括号内为同比，下同），归母净

利 4.40 亿元（+42.5%），Non-IFRSs 经调整归母净利润 4.71 亿元（+12.9%）；

2025 年前三季度营收 100.9 亿元（+14.4%），归母净利润 11.41 亿元（-

19.8%），Non-IFRSs 经调整归母净利润 12.27 亿元（+10.8%）。  

⚫ 核心业务增长动能强劲，出海可期。2025 年前三季度，分板块来看，实验室服务营

收 60.0 亿元（+15.0%），CMC 营收 22.9 亿元（+16.0%），临床研究服务营收

14.4 亿元（+10.3%），大分子和细胞与基因治疗服务营收 3.4 亿元（+8.1%），核

心业务实验室服务和 CMC 保持高增速。分产能区域看，中国产能交付收入营收占

比 87.5%，同比增长 14.8%，海外产能交付营收占比 12.5%，同比增长 11.6%，海

外产能逐步释放。值得注意的是，来自全球前 20 大药企的收入为 17.8 亿元

（+37.9%），海外 MNC 对收入的增量贡献大幅增加，我们认为，公司迎来业务出

海新一轮机遇期，有望伴随着中国创新药出海加速进入全球 MNC 供应商库，未来

海外业务市场空间广阔。 

⚫ 新签订单进一步提速，上调全年业绩指引。2025 年前三季度公司新签订单同比增长

超过 13%，其中实验室服务板块新签订单同比增长超过 12%，CMC 同比增长约

20%。考虑到 2025H1 公司新签订单同比增长超 10%，因此单 Q3 公司整体新签订

单同比增长进一步提速。根据新签订单、目前在手订单和业务趋势，公司将全年收

入同比增长 10-15%的指引上调至 12-16%，彰显对未来发展信心。我们认为，随着

国内外融资恢复及中国创新药不断出海，更多中小 biotech 客户研发资金将得到补

充，逐渐向公司订单端和报表端传导，因此公司有望实现更快增长。 

 

 

⚫ 根据 25 年三季报，我们上调收入并下调费用预测，调整公司 2025-2027 年每股收

益预测为 0.97、1.21、1.47 元（原预测 25-27 年分别为 0.95、1.18、1.44 元）。根

据可比公司估值水平，我们给予公司 25 年 45 倍市盈率，对应目标价为 43.65 元，

维持“增持”评级。 

风险提示 
医药研发服务市场需求下降、行业竞争加剧、汇率波动等风险 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,538 12,276 14,045 16,099 18,437 

  同比增长(%) 12.4% 6.4% 14.4% 14.6% 14.5% 

营业利润(百万元) 1,848 2,104 2,039 2,525 3,061 

  同比增长(%) 9.3% 13.9% -3.1% 23.9% 21.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,601 1,793 1,722 2,144 2,615 

  同比增长(%) 16.5% 12.0% -4.0% 24.5% 21.9% 

每股收益（元） 0.90 1.01 0.97 1.21 1.47 

毛利率(%) 35.7% 34.2% 34.5% 35.1% 35.4% 

净利率(%) 13.9% 14.6% 12.3% 13.3% 14.2% 

净资产收益率(%) 13.9% 13.7% 11.9% 13.0% 13.9% 

市盈率 35.6 31.8 33.1 26.6 21.8 

市净率 4.5 4.2 3.7 3.2 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025 年 11 月 5 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

药明康德 603259 94.31  3.17  4.98  5.04  29.78  18.95 18.70  

皓元医药 688131 74.63  0.95  1.41  1.92  78.52  52.97 38.96  

昭衍新药 603127 33.18  0.10  0.40  0.49  335.83  82.99  68.03  

药石科技 300725 40.99  0.94  0.76  0.99  43.65  54.17  41.21  

阳光诺和 688621 55.59  1.58  2.00  2.54  35.09  27.76  21.90  

 最大值      335.83  82.99  68.03  

 最小值     29.78 18.95  18.70  

 平均数     104.58  47.37  37.76  

 调整后平均     52 45 34 

数据来源：wind，东方证券研究所 

  



 
 
 

康龙化成季报点评 —— 新签订单进一步提速，上调全年业绩指引 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,919 1,690 3,729 4,916 5,364  营业收入 11,538 12,276 14,045 16,099 18,437 

应收票据、账款及款项融资 2,242 2,414 2,687 3,122 3,573  营业成本 7,414 8,073 9,194 10,442 11,913 

预付账款 18 14 23 23 26  销售费用 253 258 277 293 322 

存货 1,013 1,117 1,334 1,462 1,682  管理费用 1,607 1,585 1,700 1,920 2,183 

其他 1,682 2,374 2,210 2,376 2,463  研发费用 448 469 498 523 575 

流动资产合计 10,874 7,608 9,983 11,899 13,108  财务费用 5 143 365 385 332 

长期股权投资 723 649 667 680 665  资产、信用减值损失 44 135 68 83 95 

固定资产 6,497 7,809 8,590 9,134 9,422  公允价值变动收益 19 2 29 17 16 

在建工程 2,633 2,254 2,034 1,811 1,655  投资净收益 45 542 100 100 100 

无形资产 789 791 923 1,048 1,168  其他 17 (52) (34) (45) (70) 

其他 4,961 4,817 4,771 4,689 4,585  营业利润 1,848 2,104 2,039 2,525 3,061 

非流动资产合计 15,602 16,319 16,986 17,361 17,494  营业外收入 5 2 3 3 3 

资产总计 26,477 23,927 26,969 29,261 30,603  营业外支出 15 15 19 16 17 

短期借款 577 765 1,976 1,970 500  利润总额 1,838 2,091 2,023 2,512 3,047 

应付票据及应付账款 412 477 543 605 699  所得税 256 377 343 426 516 

其他 2,665 2,982 3,028 3,130 3,341  净利润 1,582 1,714 1,680 2,086 2,531 

流动负债合计 3,654 4,224 5,548 5,704 4,540  少数股东损益 (19) (79) (42) (58) (84) 

长期借款 4,308 4,377 4,377 4,377 4,377  归属于母公司净利润 1,601 1,793 1,722 2,144 2,615 

应付债券 3,892 0 0 0 0  每股收益（元） 0.90 1.01 0.97 1.21 1.47 

其他 1,385 1,103 1,077 1,127 1,102        

非流动负债合计 9,584 5,481 5,454 5,504 5,480  主要财务比率      

负债合计 13,239 9,705 11,002 11,208 10,020   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 681 604 562 504 420  成长能力      

实收资本（或股本） 1,787 1,778 1,778 1,778 1,778  营业收入 12.4% 6.4% 14.4% 14.6% 14.5% 

资本公积 4,758 4,592 5,008 5,008 5,008  营业利润 9.3% 13.9% -3.1% 23.9% 21.2% 

留存收益 5,818 7,257 8,624 10,768 13,383  归属于母公司净利润 16.5% 12.0% -4.0% 24.5% 21.9% 

其他 194 (8) (5) (6) (6)  获利能力      

股东权益合计 13,238 14,223 15,967 18,052 20,583  毛利率 35.7% 34.2% 34.5% 35.1% 35.4% 

负债和股东权益总计 26,477 23,927 26,969 29,261 30,603  净利率 13.9% 14.6% 12.3% 13.3% 14.2% 

       ROE 13.9% 13.7% 11.9% 13.0% 13.9% 

现金流量表       ROIC 8.3% 8.7% 9.4% 10.2% 11.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,582 1,714 1,680 2,086 2,531  资产负债率 50.0% 40.6% 40.8% 38.3% 32.7% 

折旧摊销 802 909 975 1,145 1,304  净负债率 24.1% 27.3% 18.5% 10.0% 0.0% 

财务费用 5 143 365 385 332  流动比率 2.98 1.80 1.80 2.09 2.89 

投资损失 (45) (542) (100) (100) (100)  速动比率 2.69 1.54 1.56 1.83 2.52 

营运资金变动 (172) (275) (339) (452) (558)  营运能力      

其它 582 627 (109) 47 (32)  应收账款周转率 5.6 5.3 5.5 5.5 5.5 

经营活动现金流 2,754 2,577 2,472 3,111 3,476  存货周转率 7.1 7.5 7.5 7.5 7.6 

资本支出 (2,480) (1,857) (1,584) (1,504) (1,466)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 46 74 (18) (12) 14  每股指标（元）      

其他 183 (242) 358 (48) 214  每股收益 0.90 1.01 0.97 1.21 1.47 

投资活动现金流 (2,251) (2,024) (1,244) (1,564) (1,238)  每股经营现金流 1.54 1.45 1.39 1.75 1.95 

债权融资 3,840 (3,726) (96) 32 11  每股净资产 7.06 7.66 8.66 9.87 11.34 

股权融资 768 (175) 416 0 0  估值比率      

其他 (693) (895) 490 (392) (1,801)  市盈率 35.6 31.8 33.1 26.6 21.8 

筹资活动现金流 3,915 (4,797) 811 (360) (1,790)  市净率 4.5 4.2 3.7 3.2 2.8 

汇率变动影响 11 78 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.7 19.1 17.8 14.9 12.8 

现金净增加额 4,429 (4,166) 2,039 1,187 448  EV/EBIT 32.5 26.8 25.1 20.7 17.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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