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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 07日收盘价（元） 52.45 

52 周股价波动（元） 46.39-137.38 

总股本/流通 A 股（百万股） 1191/946 

总市值/流通市值（百万元） 62480/60145 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《康龙化成 2022 年三季报点评：实验室业务

稳增长，新业务打开成长天花板》2022.11.07 

《业绩高增长，CDMO 业务成长空间大》

2022.04.07 

《康龙化成：收入增长强劲，看好公司新产能

释放后 CDMO 业务的发展》2022.03.14 

市场表现 
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康龙化成 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -9.9 -26.1 -27.1 

相对涨幅（%） -11.7 -26.8 -30.7 
资料来源：海通证券研究所 
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22 年在手订单 30%增长，看好公司长期

稳健增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公告：康龙化成发布 2022 年年报，2022 年全年，公司实现营业收入 102.7

亿元，同比增长 37.9%；归母净利润 13.7 亿元，同比下滑 17.2%；经调整净

利润 18.3 亿元，同比增长 25.5%；扣非归母净利润 14.2 亿元，同比增长 6.0%。

第四季度，公司营业收入 28.6 亿元，同比增长 33.7%；归母净利润 4.1 亿元，

同比下滑 33.4%；经调整净利润 5.1 亿元，同比增长 22.3%；扣非归母净利润

3.6 亿元，同比下滑 11.3%。 

 分业务来看：1）实验室服务收入 62.4 亿元，同比增长 36.8%，毛利率 45.1%，

相较 2021 年提高 1.7 个百分点，其中北美客户收入占比 73.5%。实验室服务

业务员工数量为 9336 人，同比 2021 年增加 2200 人。2022 年实验室服务收

入中生物科学服务收入占比提升至 49%；2）小分子 CDMO 收入 24.1 亿元，

同比增长 37.8%，毛利率 34.8%，相较 2021 年降低 0.1 个百分点，其中北美

客户收入占比 63.2%，小分子 CDMO 服务员工数量为 3978 人，同比 2021

年增加 1357 人。小分子 CDMO 收入中超过 80%来源于药物发现服务的现有

客户，其中 15 个项目处于工艺验证和商业化阶段；3）临床研究服务收入 13.9

亿元，同比增长 45.7%，毛利率 11.5%，相较 2021 年提高 1.2 个百分点，中

国客户收入占比 58.7%，中国临床业务收入增速达 65.5%；4）大分子和细胞

与基因治疗服务收入 2.0 亿元，同比增长 29.3%，毛利率-27.7%，相较 2021

年下滑 13.9 个百分点，北美客户收入占 86.5%。康龙生物融资完成总金额约

为 9.5 亿元人民币，投后估值约 86 亿元，投资方包括高瓴等多家机构。 

 在手订单充沛，股权激励彰显公司长期稳健增长信心。2022 年底，公司在手

订单同比增长约 30%。公司发布 2023 年股权激励，考核目标以 2022 年收入

为基数，2023-2026 年收入增长不低于 20%/40%/60%/80%，同比增速分别

为 20%/17%/14%/13%。 

 盈利预测。我们预测公司 2023-2025 年净利润分别为 20.30 亿元、26.79 亿元、

34.19 亿元，同比增长 47.6%、32.0%、27.6%，EPS 分别为 1.70、2.25、2.87

元，考虑到公司作为国内临床前 CRO 龙头和良好业务拓展预期的稀缺标的，

我们给予其 2023 年 35-40 倍 PE，对应合理价值区间 59.50-68.00 元，给予“优

于大市”评级。 

 风险提示。业务拓展不达预期；行业竞争恶化；药企研发费用下降。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7444 10266 13262 17031 21446 

(+/-)YoY(%) 45.0% 37.9% 29.2% 28.4% 25.9% 

净利润（百万元） 1661 1375 2030 2679 3419 

(+/-)YoY(%) 41.7% -17.2% 47.6% 32.0% 27.6% 

全面摊薄 EPS(元) 1.39 1.15 1.70 2.25 2.87 

毛利率(%) 36.0% 36.7% 37.3% 38.2% 38.5% 

净资产收益率(%) 16.4% 13.0% 16.1% 17.6% 18.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

药明康德 83.82 1.72 2.97 3.32 4.20 48.80  28.22  25.24  19.94  

药石科技 72.98 2.44 1.77 2.51 3.46 29.95  41.23  29.03  21.10  

美迪西 163.27 3.24 4.18 7.13 10.51 50.34  39.06  22.89  15.54  

平均      43.03  36.17  25.72  18.86  

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：股价日期为 2023/4/7 收盘价，盈利预测为 Wind 一致预测 

 
表 2 康龙化成收入预测（百万元） 

 
2020 2021 2022 2023E 2024E 2023E 

实验室服务 3236  4566  6245  7988  9990  12250  

CMC 1222  1746  2407  3215  4266  5455  

临床研究服务 629  956  1394  1784  2408  3251  

大分子和细胞

与基因治疗 
27  151  195  244  329  445  

其他业务 20  24  26  31  38  45  

营业收入合计 5134  7444  10266  13262  17031  21446  

YoY 36.64% 45.00% 37.92% 29.18% 28.42% 25.92% 

毛利率 37.47% 35.99% 36.71% 37.34% 38.17% 38.51% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 10266 13262 17031 21446 

每股收益 1.15 1.70 2.25 2.87  营业成本 6498 8310 10531 13186 

每股净资产 8.86 10.56 12.81 15.68  毛利率% 36.7% 37.3% 38.2% 38.5% 

每股经营现金流 1.80 2.84 2.55 4.23  营业税金及附加 67 84 107 139 

每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 230 318 392 493 

P/E 45.45 30.78 23.32 18.27  营业费用率% 2.2% 2.4% 2.3% 2.3% 

P/B 5.92 4.97 4.10 3.35  管理费用 1498 1857 2299 2895 

P/S 6.09 4.71 3.67 2.91  管理费用率% 14.6% 14.0% 13.5% 13.5% 

EV/EBITDA 34.35 20.56 15.81 12.34  EBIT 1726 2428 3310 4239 

股息率% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 177 112 114 119 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 0.8% 0.7% 0.6% 

毛利率 36.7% 37.3% 38.2% 38.5%  资产减值损失 -5 0 0 0 

净利润率 13.4% 15.3% 15.7% 15.9%  投资收益 75 93 0 0 

净资产收益率 13.0% 16.1% 17.6% 18.3%  营业利润 1690 2409 3196 4119 

资产回报率 6.7% 8.6% 9.8% 10.6%  营业外收支 -24 0 0 0 

投资回报率 8.3% 10.5% 12.5% 13.7%  利润总额 1666 2409 3196 4119 

盈利增长（%）      EBITDA 2492 3239 4195 5191 

营业收入增长率 37.9% 29.2% 28.4% 25.9%  所得税 314 410 543 700 

EBIT 增长率 14.1% 40.6% 36.3% 28.0%  有效所得税率% 18.9% 17.0% 17.0% 17.0% 

净利润增长率 -17.2% 47.6% 32.0% 27.6%  少数股东损益 -22 -30 -27 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1375 2030 2679 3419 

资产负债率 47.1% 45.6% 43.6% 41.4%       

流动比率 1.67 1.52 1.56 1.68       

速动比率 1.08 1.05 1.06 1.26  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.38 0.43 0.42 0.67  货币资金 1497 2178 2642 5096 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1882 2166 3020 3516 

应收账款周转天数 54.54 54.94 54.81 54.85  存货 1041 985 1657 1621 

存货周转天数 47.69 43.90 45.16 44.74  其它流动资产 2115 2283 2406 2651 

总资产周转率 0.53 0.60 0.67 0.72  流动资产合计 6536 7612 9724 12884 

固定资产周转率 2.14 2.29 2.89 3.68  长期股权投资 630 806 982 1158 

      固定资产 5665 5907 5877 5778 

      在建工程 1671 2053 2407 2771 

      无形资产 803 918 1031 1145 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 13957 15987 17734 19416 

净利润 1375 2030 2679 3419  资产总计 20493 23598 27458 32299 

少数股东损益 -22 -30 -27 0  短期借款 663 838 1036 1226 

非现金支出 791 811 885 953  应付票据及应付账款 406 504 655 794 

非经营收益 190 34 136 146  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -190 535 -639 527  其它流动负债 2843 3677 4535 5628 

经营活动现金流 2143 3379 3035 5044  流动负债合计 3912 5019 6225 7648 

资产 -2947 -2680 -2465 -2470  长期借款 713 713 713 713 

投资 677 -161 -166 -165  其它长期负债 5027 5027 5027 5027 

其他 61 93 0 0  非流动负债合计 5740 5740 5740 5740 

投资活动现金流 -2209 -2748 -2632 -2635  负债总计 9653 10759 11966 13388 

债权募资 -23 176 197 190  实收资本 1191 1191 1191 1191 

股权募资 224 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10549 12578 15258 18677 

其他 -1618 -127 -136 -146  少数股东权益 291 261 235 235 

融资活动现金流 -1417 49 61 44  负债和所有者权益合计 20493 23598 27458 32299 

现金净流量 -1410 680 464 2454       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 

周航 医药行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 华润三九,人福医药,凯莱英,纳微科技,药康生物,片仔癀,华兰生物,沃森生物,同仁堂,微芯生物,万泰生物,康泰生物,

康龙化成,迈瑞医疗,贝达药业,百普赛斯,海泰新光,诺唯赞,惠泰医疗,诺禾致源,普瑞眼科,以岭药业,博腾股份,鱼跃

医疗,科伦药业,泰格医药,东阿阿胶,万孚生物,康华生物,智飞生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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