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康龙化成（3759.HK/300759.CH）：2021 年业绩
整体符合预期，2022 年产能释放加速 
1 月 21 日公司公布 2021 年度业绩预告：收入、归母净利润和经调整
non-IFRS 净利润分别同比增长 43-46%、35-45%和 31-41%（过往年度
实际业绩多落在预告区间中高端），整体符合此前公司指引和市场预
期。公司预计 2022 年绍兴一期 600 立方米产能将全部释放，并将继
续加大资本开支。我们上调 2021-23E 归母净利润约 3-13%，并维持
康龙化成 H 股和 A 股买入评级和目标价。 

 2021 年业绩符合预期，维持 20-30%中长期收入增速指引：以全年
业绩增速区间中值计算，4Q21 收入和经调整 non-IFRS 净利润分别
增长约 37%和 32%。收入及净利增速部分受汇率负面影响，因去年
较 2020 年人民币相对美元平均升值 6.5%。分业务板块看：1）实验
室服务：实验室化学及生物科学服务均维持强劲增长，生物科学业
务收入增速较实验室化学更高，2021 年生物科学收入占比近 50%。
2）CMC：去年临床后期项目数增加，2022 年产能扩张后公司更看
重项目交付质量，未来 2-3 年板块收入增速预期维持在 30-40%。3）
临床研究：去年 5 月起对该业务进行整合，目前有 3,000 多人的临
床团队；CDE 肿瘤药新政颁布后有小部分客户调整临床策略，但对
公司影响有限。4）大分子和细胞基因：2Q21 收购的英国 ABL 2021
年亏损约 1 亿人民币，2023 年预计可扭亏。公司维持中长期 20-30%
收入增长预期，且随着利润率改善净利润增速将更高。 

 2022 年资本开支加速，国内外产能多点布局：管理层预计 2021 年
资本开支 15-20 亿元，2022 年增至 25-30 亿，主要投向：1)国内实
验室服务需求强劲，会在现有生产基地基础上新增 2-3 个地点，包
括北京总部产能扩充；2)海外新收购厂房（英国 ABL、Aesica 和美
国 Absorption）进一步产能扩充。绍兴一期项目前 200 立方米产能
已正式投产，其余 400 立方米将于年中投产，届时总产能将达 800
立方米；二期项目正在规划中，预计今年年底开工，经 1.5-2 年建
设、正式投产后总产能将进一步增加 1-1.5 倍。未来绍兴基地将更
多服务于临床后期及商业化生产项目。我们认为快速的产能释放将
带来可观的收入增长和业绩超预期潜力。 

 上调盈利预测，维持买入评级和目标价：近期回调后，公司估值基
本已处于历史底部：A 股/H 股 2022E PE 为 49.0x/35.3x，分别低于
历史平均 2.1 和 2.5 个标准差。我们上调公司 2021-23E 归母净利润
约 3-13%，对应 32.8%的 2021-23E CAGR（经调整 non-IFRS 净利润
CAGR：36.6%）。我们重申“买入”评级。考虑到新收购业务整合
的不确定性及行业整体估值中枢下调，我们维持 A 股/H 股的目标
价 RMB 208.5/HKD 202.6，分别对应 78x/62x 2022E PE 和 2.4x/1.9x 
2022E PEG，均与历史平均水平相当。 

 投资风险：项目订单增长慢于预期；投资收益波动；疫情大幅反复。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
营业收入 3,757 5,134 7,363 9,796 12,649 
  收入同比增速（%） 29.2% 36.6% 43.4% 33.0% 29.1% 

归母净利润 547 1,172 1,587 2,119 2,801 
  净利润同比增速（%） 57.6% 114.3% 35.4% 33.6% 32.1% 
PE（X） 113.7 63.6 47.1 35.3 26.7 

ROE（%） 10.9% 14.1% 16.4% 18.4% 20.0% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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康龙化成（3759.HK）  

目标价（港元） 202.6 

潜在升幅/降幅 75% 

目前股价（港元） 115.9 

52 周内股价区间（港元） 101.5-212.0 

总市值（百万港元） 121,741 

近 3 月日均成交额（百万港元） 165 

注：截至 2022 年 1 月 24 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） 208.5 

潜在升幅/降幅 59% 

目前股价（人民币） 130.8 

52 周股价区间（人民币） 100.0-244.6 

总市值（百万人民币） 98,977 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 728 

注：截至 2022 年 1 月 24 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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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） 2019 2020 2021E 2022E 2023E （百万人民币） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 3,757 5,134 7,363 9,796 12,649 除税前利润 633 1,319 1,792 2,433 3,230

营业成本 -2,425 -3,217 -4,614 -6,074 -7,750 物业、厂房及设备折旧 307 349 450 597 703

毛利润 1,332 1,916 2,749 3,722 4,899 使用权资产折旧 62 78 88 103 87

存货增加/（减少） -27 -120 -71 -43 -92

销售费用 -73 -93 -140 -176 -215 贸易及其他应收款增加 -253 -104 -671 -289 -847

管理费用 -526 -685 -869 -1,127 -1,417 贸易及其他应付款项增加 10 278 86 96 126

研发费用 -63 -105 -147 -186 -228 其他 207 -151 -28 -158 -261

营业利润 669 1,033 1,593 2,233 3,039 经营现金流 939 1,649 1,646 2,737 2,946

财务费用 -82 -24 -45 -76 -76 购买物业、厂房及设备 -205 -1,308 -1,700 -1,500 -1,300

其他收入和收益 70 493 442 490 506 收购 -694 -1,083 0 0 0

其他费用 -12 -144 -184 -196 -215 其他 -146 -399 -751 0 0

资产减值损失 -5 -15 0 1 1 投资现金流 -1,045 -2,790 -2,451 -1,500 -1,300

分占联营公司亏损 -7 -25 -14 -19 -25

税前净利润 633 1,319 1,792 2,433 3,230 计息负债变动 -563 -47 530 2 2

所得税 -102 -172 -251 -365 -485 股权募资 5,093 6 0 0 0

其他 -284 -239 3,618 0 0

税后利润 531 1,147 1,541 2,068 2,746 融资现金流 4,246 -280 4,148 2 2

少数股东损益 -17 -25 -46 -52 -55

归母净利润 547 1,172 1,587 2,119 2,801 现金净流量 4,139 -1,421 3,344 1,239 1,648

经调整Non-IFRS归母净利 549 1,064 1,411 1,947 2,634

资产负债表 主要财务比率
（百万人民币） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E

货币资金 4,442 2,935 6,279 7,518 9,166 每股指标（人民币元）

应收款项 857 1,077 1,748 2,037 2,884 每股收益 0.8 1.5 2.0 2.7 3.5

存货 97 129 200 243 335 每股净资产 11.8 11.2 13.2 15.8 19.4

其它流动资产 548 1,400 1,561 1,708 1,877 每股营收 5.7 6.5 9.3 12.3 15.9

流动资产合计 5,944 5,540 9,788 11,506 14,262 每股经营现金流 1.4 2.1 2.1 3.4 3.7

固定资产 2,973 3,841 5,091 5,994 6,591 估值（倍）

使用权资产 18 7 20 20 21 P/E 113.7 63.6 47.1 35.3 26.7

商誉 203 1,166 1,805 1,805 1,805 P/B 8.0 8.4 7.2 6.0 4.9

其他非流动资产 796 1,354 1,731 1,630 1,541 P/S 16.6 14.5 10.2 7.6 5.9

非流动资产合计 3,991 6,368 8,646 9,449 9,958

资产总计 9,935 11,909 18,434 20,956 24,220 盈利能力比率（%）

毛利率 35.4% 37.3% 37.3% 38.0% 38.7%

短期借款 301 386 416 417 419 归母净利率 14.6% 22.8% 21.6% 21.6% 22.1%

应付账款 118 191 278 373 500 净资产收益率 10.9% 14.1% 16.4% 18.4% 20.0%

其他应付账款 487 819 1,015 1,306 1,627 总资产收益率 7.2% 10.5% 10.2% 10.5% 12.2%

其它流动负债 364 585 965 1,013 1,064

流动负债合计 1,270 1,982 2,674 3,110 3,610 盈利增长（%）

营业收入增长率 29.2% 36.6% 43.4% 33.0% 29.1%

长期借款 544 395 895 896 896 营业利润增长率 51.7% 54.4% 54.1% 40.2% 36.1%

其它长期负债 284 598 4,268 4,285 4,303 归母净利润增长率 57.6% 114.3% 35.4% 33.6% 32.1%

非流动负债合计 827 993 5,163 5,181 5,200 Non-IFRS归母净利增长率 75.3% 93.8% 32.6% 38.1% 35.2%

负债总计 2,097 2,975 7,837 8,291 8,809

偿债能力指标

股本 722 749 749 749 749 计息负债/权益 10.9% 8.8% 12.5% 10.4% 8.6%

储备 7,045 8,121 9,708 11,828 14,628 流动比率 468.2% 279.6% 366.0% 370.0% 395.1%

母公司擁有人應佔權益 7,767 8,870 10,457 12,577 15,377 现金比率 349.9% 148.1% 234.8% 241.8% 253.9%

少数股东权益 71 63 140 88 33 经营效率指标

负债和所有者权益合计 9,935 11,909 18,434 20,956 24,220 应收帐款周转天数 71.0 68.7 70.0 70.5 71.0

应付帐款周转天数 17.0 17.6 18.6 19.6 20.6

存货周转天数 12.6 12.8 13.0 13.3 13.6

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测



 

2022-01-24                                                   3 

公司重要业务进展及未来规划 

 实验室服务中生物科学服务子板块增速亮眼：实验室化学及生物科学

服务均维持强劲增长，生物科学业务收入增速较实验室化学更高，主

因： 

1）越来越多使用实验室化学服务的客户也会使用公司生物科学服务，

现有客户原先主要使用 ADME/DMPK 业务，最近 1-2 年也开始使用生

物学/药理学服务，而新客户基本两种服务均会使用； 

2）小分子研发靶点复杂程度不断提升，客户需要大量生物学筛选工作，

对于生物科学业务预算也更高； 

3）生物科学服务愈发成熟，吸引全球范围内新客户订单，越来越多客

户将化合物送至康龙化成检测； 

4）实验室化学业务此前收入体量更大，因此较生物科学收入增速相对

更低。2021 年化学及生物科学收入在实验室服务中的占比已近 50：50。 

 

 大分子和基因治疗业务将成中长期重要业绩驱动力：公司在国内已具

备大分子工艺开发的服务能力，而生产方面正在宁波建设的2条2,000L

大分子一次性反应袋产能预计将于 2023 年正式投产。海外收入主要来

自美国 Absorption 业务，主要包括 GMP 放行工作、动物模型毒理服务

等，2022 年公司会继续扩充 Absorption 产能以应对强劲订单需求。英

国 ABL 团队已达 150 人，可提供综合 CDMO 业务，目前项目多为早期，

希望通过早期和客户接触、介入药物研究来承接后续利润更可观的后

续临床和商业化生产需求。公司预计今后基因治疗 CDMO 将呈现本土

化服务态势，即国内和海外企业分别服务国内和海外市场。 

 

 

图表 2: 过往实际收入增速多落在预告增速区间

的中高端（1H20 之前无收入增速预告） 

 图表 3: 过往实际经调整 non-IFRS 净利润增速多

落在预告增速区间的中高端（1H20 之前无经调整

non-IFRS 净利润增速预告） 

 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际   资料来源： 公司公告、浦银国际 
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盈利预测调整 

根据公司业绩预告和管理层指引，我们将 2021-23E 公司收入预测微调

+0.4%/-2.3%/-4.1%，并将归母净利润上调 12.9%/7.5%/3.2%。主要调整项目

如下： 

 

1. 分板块收入：略微上调 2021 年实验室服务板块收入增速；但考虑到过

往高基数、产能释放和利用率提升需要一定时间和全球疫情的不确定

性，略微下调 2022-23E 各板块收入预测。 

 

2. 毛利率：略微上调 2022-23E 毛利率预测约 0.3 和 0.4 个百分点，考虑

到订单量和产能利用率的确定性提升带来更强的规模经济效益。 

 

3. 营业利润率：略微下调销售和研发费用占收入的比例，考虑到经营杠

杆提升带来的更高利润弹性、以及近期主要新收购公司的亏损将持续

收窄，预计 ABL 到 2023 年将实现盈亏平衡。 

 

4. 下调其他非营业费用/损失（多为汇兑损失、资产处置损失等），预计

其每年增长有限，占收入比例逐年降低。 
 

 

  

图表 4：2021E-2023E 财务预测变动 
 

 2021E 2022E 2023E 

人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 

营业收入 7,363 7,330 0.4% 9,796 10,023 -2.3% 12,649 13,189 -4.1% 

          

毛利润 2,749 2,735 0.5% 3,722 3,782 -1.6% 4,899 5,051 -3.0% 

毛利率 37.3% 37.3% 0.0 38.0% 37.7% +0.3 38.7% 38.3% +0.4 

          

营业利润 1,593 1,584 0.6% 2,233 2,248 -0.7% 3,039 3,086 -1.5% 

营业利润率 21.6% 21.6% 0.0 22.8% 22.4% +0.4 24.0% 23.4% +0.6 

          

归母净利润 1,587 1,406 12.9% 2,119 1,972 7.5% 2,801 2,713 3.2% 

归母净利率 21.6% 19.2% +2.4 21.6% 19.7% +2.0 22.1% 20.6% +1.6 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 5：港股 CXO 企业估值表 
 

代码 公司名称 股价 

(港币) 

市值 

(港币百万) 

过去 1 个月

股价变动 

（%） 

年初至今

股价变动 

（%） 

12 个月滚动远期

市盈率（x） 

市盈率（x） 2021-23E 净

利润 CAGR 

PEG

（x） 

 现值 3 年均值 2021E 2022E 2023E   

2359 HK  药明康德  124.8 401,948 (2.6) (7.6) 29.1 61.6 55.0 42.1 29.6 42.6% 1.0 

2269 HK  药明生物  87.7 369,462 0.6 (5.3) 39.2 95.9 84.4 57.4 40.0 45.3% 1.3 

3759 HK  康龙化成  115.9 121,793 (3.0) (3.7) 26.3 58.7 47.1 35.3 26.7 32.8% 1.1 

3347 HK  泰格医药  95.0 119,306 (0.4) (4.0) 26.5 63.3 29.4 26.8 22.3 18.2% 1.5 

6821 HK  凯莱英  268.4 108,251 (15.5) (16.1) NA NA NA NA NA 40.3% NA 

1548 HK  金斯瑞  30.3 63,677 (12.6) (12.2) NA 136.3 NA NA NA NA NA 

6127 HK  昭衍新药  62.2 44,468 (4.4) (5.3) 30.5 51.8 40.8 31.1 23.8 23.2% 1.3 

1873 HK  维亚生物  4.2 8,030 (10.2) (11.9) 12.9 22.0 19.8 13.2 9.2 48.1% 0.3 

1521 HK  方达控股  3.9 8,090 2.6 (1.3) 27.3 41.0 41.7 27.8 21.8 37.1% 0.8 

 市值加权平均    27.5  69.4  52.1  38.0  27.2    
 

*除药明康德、药明生物及康龙化成外，E=Bloomberg 一致预期； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际；数据截至 2022 年 1 月 24 日 

 
图表 6：A 股 CXO 企业估值表 
 

代码 公司名称 股价 

(人民币) 

市值 

(人民币 

百万) 

过去 1 个月

股价变动 

（%） 

年初至今

股价变动 

（%） 

12 个月滚动远期

市盈率（x） 

市盈率（x） 2021-23E 净

利润 CAGR 

PEG

（x） 

 现值 3 年均值 2021E 2022E 2023E   

603259 CH 药明康德 111.9 326,628 (0.1) (5.6) 32.1 65.0 60.7 46.4 32.7 42.6% 1.1 

300759 CH 康龙化成 130.8 98,971 (7.5) (7.4) 36.5 67.9 65.4 49.0 37.1 32.8% 1.5 

300347 CH 泰格医药 116.7 96,950 (1.5) (8.7) 37.0 58.4 44.2 37.4 32.2 19.0% 2.0 

002821 CH 凯莱英 342.0 87,967 (20.0) (21.4) 52.6 56.6 82.9 53.5 42.6 40.3% 1.3 

603127 CH 昭衍新药 103.2 36,135 (6.1) (10.6) 58.1 63.5 80.5 59.4 44.4 33.9% 1.8 

300363 CH 博腾股份 82.3 44,794 (1.6) (8.0) 55.0 53.1 89.5 55.9 44.8 42.3% 1.3 

688202 CH 美迪西 394.2 24,469 (7.3) (18.8) 50.7 72.6 88.0 52.3 34.9 58.7% 0.9 

300725 CH 药石科技 105.9 21,152 (21.5) (25.5) 48.6 59.8 42.5 49.8 36.1 7.3% 6.8 

 市值加权平均    39.5  62.8  64.9  47.9  35.9    
 

*除药明康德、药明生物及康龙化成外，E=Bloomberg 一致预期； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际；数据截至 2022 年 1 月 24 日 
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图表 7：康龙化成港股 (3759.HK) PE Band 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
 
图表 8：康龙化成 A 股 (300759.CH) PE Band 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 9：浦银国际目标价：康龙化成港股 (3759.HK) 

 

 

注：截至 2022 年 1 月 24 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：浦银国际目标价：康龙化成 A 股 (300759.CH) 

 

 

注：截至 2022 年 1 月 24 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 11：SPDBI 医疗行业覆盖公司 

 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2359 HK Equity 药明康德 124.8 买入 240.0 2021 年 1 月 27 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 111.9 买入 210.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 115.9 买入 202.6 2021 年 8 月 30 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 130.8 买入 208.5 2021 年 8 月 30 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 87.7 买入 155.0 2021 年 8 月 24 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 6.9 持有 7.7 2021 年 12 月 22 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安健康 27.5 买入 40.7 2021 年 11 月 17 日 互联网医疗 

1875 HK Equity 东曜药业 3.8 买入 9.5 2021 年 5 月 13 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 30.2 买入 84.4 2021 年 12 月 17 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 56.0 买入 145.0 2021 年 8 月 27 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 395.0 买入 974.0 2021 年 12 月 10 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 5.3 买入 25.2 2021 年 6 月 28 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 5.9 买入 9.1 2021 年 12 月 30 日 制药 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2022 年 1 月 24 日收盘价 
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评级定义 

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% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士

并非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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