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[Table_MainInfo] 

业绩超预期，产能建设持续推进 

――康龙化成（300759）三季报点评 

分析师： 徐勇 SAC NO： S1150516060001 2019 年 10 月 28 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2019 年第三季度报告：公司 2019 年前三季度实现营收 26.26 亿元，

同比增长 29.03%，实现扣非归母净利润 3.27 亿元，同比增长 46.98%，经营性

现金流净额 5.33 亿元，同比增长 9.51%，其中第三季度实现营收 9.90 亿元，

同比增长 29.42%，实现扣非归母净利润 1.71 亿元，同比增长 60.68%，增速超

预期。 

 费用与营收匹配，下游议价能力逐步提升 

报告期内销售费用 4637.38 万元，同比增长 34.78%，其中三季度销售费用同

比增速较快（1760.74 万元，60.21%），与公司业绩增速相匹配；研发费用

4297.23 万元，同比增长 82.65%，第三季度为 1628.52 万元，同比增长 81.49%，

主要系公司持续提高研发能力和专业技术水平；报告期内公司实现 33.59%的毛

利率水平，同比增长 1.78 个百分点，主要归因于公司生物化学等高毛利率业务

的增长；应收账款 7.52 亿元，同比增长 14.98%，增速趋于缓和，表明随着公

司对下游的议价能力逐步提升。 

 一体化建设持续推进，产能储备加大投入 

公司持续推进从前端实验室业务向中后端的拓展，增强 CMC+CRO 一体化服务

协同效应，据投资者调研数据，公司体内外生物科学 83%的收入来源于与实验

室化学的协同效应，77%的 CMC 收入来源于与药物发现服务的协同效应，为

公司业务拓展和服务稳定性提供了强大保证，报告期内公司通过收购南京思睿

以及入股北京联斯达进驻临床研究现场管理等方面以发展临床服务项目。此外，

报告期公司在建工程 1.33 亿元，同比增长 281.54%，主要系宁波杭州湾生命科

技园二期及天津园区三期工程持续投入所致，持续强化公司中短期内的 CMC

业务承接能力。 

 盈利预测与投资评级 

公司为国内 CRO+CMC 一体化优质企业，受益于全球创新药及罕见病药物发展

红利，现正处于快速发展时期。我们预计 2019-2021 年公司归母净利润分别 

4.52 亿元、5.70 亿元、7.08 亿元，EPS 分别为 0.77 元、0.96 元、1.20 元，

当前股价对应 PE 分别为 66X、53X、42X。 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2294.1 2908.1 3720.6 4748.0 6028.4 

(+/-)% 40.38% 26.76% 27.94% 27.61% 26.97% 

经营利润（EBIT） 378 443 609 769 935 

(+/-)% 76.81% 17.27% 37.38% 26.22% 21.67% 

[Table_Analysis] 医药——化学制药 
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[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级： 增持 

目标价格：  

最新收盘价： 50.46 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 
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风险提示：项目推进不及预期，政策变动风险，国际贸易摩擦及汇率波动的风

险。 

 

净利润 227 339 452 570 707 

(+/-)% 28.33% 49.33% 33.26% 26.09% 24.16% 

每股收益（元） 0.39 0.57 0.77 0.96 1.20 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 321  287  544  919  营业收入 2908  3721  4748  6028  

应收票据 0  0  0  0  营业成本 1963  2527  3229  4115  

应收账款 655  839  1070  1359  营业税金及附加 26  34  43  55  

预付款项 4  5  7  9  销售费用 55  70  89  113  

其他应收款 74  74  95  121  管理费用 391  500  638  810  

存货 120  154  197  251  财务费用 43  55  70  88  

其他流动资产 106  129  157  193  资产减值损失 13  3  3  3  

长期股权投资 29  29  29  29  投资收益 -2  0  0  0  

固定资产 2342  2339  2491  2608  汇兑收益 0  0  0  0  

在建工程 35  383  341  321  营业利润 380  533  676  844  

工程物资 0  0  0  0  营业外收支净额 20  21  23  24  

无形资产 390  312  273  234  税前利润 401  554  699  868  

长期待摊费用 245  196  171  148  减：所得税 61  102  129  160  

资产总计 4625  5110  5815  6722  净利润 339  452  570  707  

短期借款 382  325  325  325  归属于母公司的净利润 339  452  570  708  

应付票据 0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 108  137  176  224  基本每股收益 0.57  0.77  0.96  1.20  

预收款项 187  290  421  587  稀释每股收益 0.57  0.77  0.96  1.20  

应付职工薪酬 174  174  174  174  财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

应交税费 31  37  45  54  成长性         

其他应付款 213  256  307  368  营收增长率 26.8% 27.9% 27.6% 27.0% 

其他流动负债 0  0  0  0  EBIT 增长率 17.3% 37.4% 26.2% 21.7% 

长期借款 876  876  876  876  净利润增长率 46.9% 33.3% 26.1% 24.2% 

负债合计 2284  2455  2737  3085  盈利性         

股东权益合计 2342  2656  3077  3637  销售毛利率 32.5% 32.1% 32.0% 31.7% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 销售净利率 11.7% 12.1% 12.0% 11.7% 

净利润 339  452  570  707  ROE 14.5% 17.0% 18.5% 19.5% 

折旧与摊销销 203  226  247  267  ROIC 9.85% 12.10% 13.72% 14.72% 

经营活动现金流 587  625  725  854  估值倍数         

投资活动现金流 -816  -300  -300  -301  PE 55.9  42.0  33.3  26.8  

融资活动现金流 244  -235  -189  -432  P/S 6.5  5.1  4.0  3.1  

现金净变动 15  90  236  121  P/B 8.10  7.15  6.17  5.22  

期初现金余额 305  321  287  544  股息收益率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

期末现金余额 321  410  524  665  EV/EBITDA 31.1  24.1  19.6  16.3  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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固定收益研究 
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博士后工作站 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦 A座写字楼 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 
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