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康龙化成(300759.SZ)   

CDMO商业化订单进入兑现期，新签订单和

盈利能力持续改善 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司 2025年实现收入 140.95亿元，同比增长 14.8%；归母净利润 16.64亿元，

同比下降 7.2%，Non-IFRSs经调整归母净利润 18.16亿元，同比增长 13.0%；扣非归

母净利润 15.38 亿元，同比增长 38.9%。单季度看，公司 2025Q4 实现收入 40.09 亿

元，同比增长 15.9%；归母净利润 5.23亿元，同比增长 40.8%；Non-IFRSs经调整归

母净利润 5.90亿元，同比增长 18.0%；扣非归母净利润 5.04亿元，同比增长 55.3%。 

⚫ 实验室服务稳健增长，AI 赋能早期发现技术升级。实验室服务 2025 年收入 81.59 亿

元，同比增长 15.8%，毛利率 45.1%，同比提升 0.18pct。其中实验室化学和生物科学

收入均实现较快增长，生物科学收入占实验室业务的比例超过 56%，大型合作项目和

新分子类型项目实现快速发展。2025年公司实验室业务新签订单同比增长约 12%，参

与 887个药物发现项目。公司持续推进 AI与自动化技术应用，提升化学合成的成功率

和优化药物 DMTA周期，并且扩充类器官/器官芯片模型等新方法学技术，强化多肽、

寡核苷酸、ADC等新分子实体的研发服务能力。 

⚫ 商业化订单进入兑现期，持续扩建产能以匹配客户中后期需求。CDMO 板块 2025 年

收入 34.83亿元，同比增长 16.5%，毛利率 34.3%，同比提升 0.69pct。公司 CDMO管

线中工艺验证和商业化达到 34个、同比增长 15个，临床 3期项目 47个、同比增加 24

个，临床 1/2 期项目 271个、同比增加 29个，CDMO新签订单同比增长约 13%。公

司商业化项目正在加速落地，2025Q4美国首个创新药商业化 API项目获批，2026Q1

与礼来达成 Orforglipron的制剂商业化生产协议，CDMO业绩有望进入加速期。在产能

建设方面，公司早期临床用药生产的 GMP生物偶联车间已投入使用，将继续推进中后

期临床用药和商业化生物偶联以及 ADC制剂产能建设；绍兴二期产能建设推进中，部

分小分子新药生产车间已经陆续投入使用；多肽领域将在现有 GMP中试车间基础上建

设新的、更大规模的多肽原料药固相合成车间，预计 2026年建成。 

⚫ 临床 CRO需求逐渐回暖，大分子和 CGT业务利润率有所回升。临床研究服务 2025年

收入 19.57亿元，同比增长 7.1%，毛利率 11.4%，同比下降 1.41pct。公司进行中临床

CRO项目 1397个，其中 3期项目 125个、1/2期项目 539个；进行中 SMO项目超

1900个。截至 2025年末，公司临床研究服务员工数量达到 4889人，包括海外团队超

过 400 人。公司布局 AI 及数字化赋能临床研发服务，控股海心智惠获得独有的 RWD

赋能新药研发及上市后研究效率。大分子和 CGT在 2025年收入 4.75亿元，同比增长

16.5%，毛利率-40.3%。公司为 25 个 CGT 产品提供效度测定放行服务、包括 2 个商

业化项目和 14 个临床项目，赋能 19 个基因治疗 CDMO 项目、包括 1 个 3 期临床项

目。25Q4公司控股佰翱得，提升复杂药靶蛋白制备及分析能力；宁波大分子 CDMO平

台通过 MNC审计，启动多个 DNA到 IND抗体项目；英美 CGT服务开展 CAR-T、体

内 CAR-T和异体 CAR-T的放行检测服务、以及针对 LNP技术递送的药物疗法的生物

分析服务，并且赢得首个单克隆抗体 GMP生产订单。 

⚫ TOP20药企订单需求强劲，公司预计 2026年收入增速 12-18%。公司新签订单 2025

年同比增长 14%+，其中全球 TOP20药企收入 28.31亿元、同比增长 29.37%，北美、

欧洲、中国客户收入同比分别增长 11.0%、27.4%、15.7%。海外客户需求持续彰显韧

性，中国客户需求初步回暖，公司目标 2026年收入同比增长 12-18%。 
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⚫ 盈利预测与投资建议：康龙化成打造全流程、一体化服务平台，丰富项目管线驱动业务

持续增长。我们预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 162.35 亿元、186.34 亿元、

212.02亿元，归母净利润分别为 19.77亿元、23.64亿元、28.34亿元，对应 2026年

3月 31日收盘价，PE为 26.0倍、21.7倍、18.1倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：需求下降风险、政策变化风险、竞争加剧风险、汇率风险等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 14095 16235 18634 21202 

同比增长 14.8% 15.2% 14.8% 13.8% 

归母净利润（百万元） 1664 1977 2364 2834 

同比增长 -7.2% 18.8% 19.6% 19.9% 

毛利率 34.8% 35.3% 35.9% 36.6% 

ROE 11.0% 11.8% 12.6% 13.5% 

每股收益（元） 0.91 1.08 1.29 1.54 

市盈率 30.9 26.0 21.7 18.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7778 9800 12500 16126  营业总收入 14095 16235 18634 21202 

货币资金 1017 2157 4042 6801  营业成本 9185 10502 11940 13448 

交易性金融资产 714 714 714 714  税金及附加 146 170 196 223 

应收票据及应收账款 2722 3173 3641 4143  销售费用 306 357 410 466 

预付款项 19 21 24 27  管理费用 1736 2013 2311 2608 

存货 1472 1750 1990 2241  研发费用 576 666 745 848 

其他 1833 1985 2089 2200  财务费用 156 165 172 165 

非流动资产 19316 19576 19427 18759  投资收益 -102 16 19 21 

长期股权投资 640 640 640 640  公允价值变动收益 66 0 0 0 

固定资产 8933 9340 9477 9135  信用减值损失 -77 -85 -90 -95 

在建工程 2365 2399 2294 2200  资产减值损失 -22 -23 -25 -25 

无形资产 1197 1171 1142 1064  营业利润 1928 2335 2820 3410 

商誉 3586 3586 3586 3586  营业外收支 -16 -18 -23 -25 

其他 2595 2442 2288 2135  利润总额 1913 2317 2797 3385 

资产总计 27094 29377 31928 34885  所得税  358 452 545 660 

流动负债 8364 9154 9909 10695  净利润  1555 1865 2252 2725 

短期借款 1265 1565 1765 1965  少数股东损益 -109 -112 -113 -109 

应付票据及应付账款 607 671 763 859  归属母公司净利润 1664 1977 2364 2834 

其他 6492 6918 7380 7870  EPS(元) 0.91 1.08 1.29 1.54 

非流动负债 2991 2891 2841 2791   

长期借款 1772 1672 1622 1572  主要财务比率  

其他 1219 1219 1219 1219  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 11355 12045 12750 13486  成长性     

股本 1779 1837 1837 1837  营业总收入增长率 14.8% 15.2% 14.8% 13.8% 

未分配利润 7679 9028 10633 12538  营业利润增长率 -8.4% 21.1% 20.8% 20.9% 

少数股东权益 674 562 450 341  归母净利润增长率 -7.2% 18.8% 19.6% 19.9% 

股东权益合计 15739 17331 19178 21399  盈利能力     

负债及权益合计 27094 29377 31928 34885  毛利率 34.8% 35.3% 35.9% 36.6% 

  归母净利率 11.8% 12.2% 12.7% 13.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.0% 11.8% 12.6% 13.5% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1664 1977 2364 2834  资产负债率 41.9% 41.0% 39.9% 38.7% 

折旧和摊销 1270 1589 1749 2019  流动比率 0.93 1.07 1.26 1.51 

营运资金的变动 72 -392 -261 -281  速动比率 0.55 0.68 0.87 1.11 

经营活动产生现金流量 3221 3314 4007 4739  营运能力     

资本支出 -2667 -1868 -1623 -1375  资产周转率 55.3% 57.5% 60.8% 63.5% 

长期投资 -1780 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -4374 -1852 -1604 -1354  每股收益 0.91 1.08 1.29 1.54 

债权融资 1096 200 150 150  每股经营现金 1.75 1.80 2.18 2.58 

股权融资 17 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 377 -318 -518 -626  PE 30.9 26.0 21.7 18.1 

现金净变动 -780 1140 1885 2759  PB 3.4 3.1 2.7 2.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算，现金净变动部分年份受汇率变动的影响  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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