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本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议


一、核心摘要
康龙化成2026年上半年实现营业收入75.95亿元，同比增长17.92%；归母净利润7.50亿元，同比增长6.96%，新签订单同比增长超过30%，但收入增速明显快于利润增速。利润端受到营业成本增速超过收入增速、汇兑损失导致财务费用同比增加74.42%至1.96亿元，以及所得税增加等因素影响，呈现阶段性“增收不增利”特征。
公司具备实验室服务、CMC、临床研究及大分子与细胞基因治疗的全流程一体化平台，2025年实验室服务收入81.59亿元、占总收入57.9%，是核心业务和客户导流入口。2026年上半年CDMO收入18.84亿元，同比增长32.78%，新签订单同比增长超过50%，毛利率同比提升2.57个百分点；实验室服务收入46.34亿元，同比增长13.72%。全球前20大制药企业客户2025年收入同比增长29.4%，客户及供应商集中度整体较低，业务分散度较好。
公司当前的成长主线在于实验室服务的规模效应、CMC业务由临床阶段向商业化生产升级，以及多肽、寡核苷酸、ADC、CGT等新分子类型的拓展。2025年CMC毛利率回升至34.31%，大分子和CGT毛利率改善至-40.31%但仍处投入期；绍兴、宁波及北京等产能持续建设或爬坡，有助于承接后期项目，但也会带来人员、折旧和运营成本压力。
基本面改善与估值、交易层面存在一定错位风险：2025年营业收入增长14.82%，但归母净利润下降7.22%，扣非归母净利润增长38.85%，主要受上年非经常性投资收益基数影响；2026年上半年归母净利润增速仍低于收入增速。技术面方面，现有资料缺乏统一最新收盘价、均线、MACD、RSI及关键支撑阻力位，且资金流向由9月8日净买入3.67亿元转为9月10日、11日连续净卖出，短期走势判断依据有限。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	证券代码
	300759.SZ（A股）/ 3759.HK（H股），A+H双重上市

	公司全称
	康龙化成（北京）新药技术股份有限公司（Pharmaron Beijing Co., Ltd.）

	成立日期
	2004年7月1日（来源：百度百科词条）

	上市时间与地点
	2019年1月28日在深交所创业板上市（来源：深交所英文网站）；随后于香港联交所上市

	法定代表人/董事长
	楼柏良（Boliang Lou）（来源：华兴证券F10、百度百科）

	总部
	北京经济技术开发区

	所属行业
	医药生物—医疗服务—医疗研发外包（CRO/CDMO），核心题材含CRO、AI制药、创新医疗服务（来源：东方财富）

	员工总数（截至2025-12-31）
	25,088人，其中研发/生产技术/临床服务人员22,874人，占比91.18%；海外（英、美）11个运营实体、超1,700名员工（来源：2025年报）

	分板块员工（2025年报）
	实验室服务11,776人（含超7,100名实验室化学研究员）；CMC 5,448人；临床研究4,889人（海外临床团队超400人）；大分子及CGT 761人

	研发中心/生产基地数量
	2025年报口径为全球28个（中国、英国、美国、新加坡）；2025中报口径为21个（中国、英国、美国），两处口径不一致，建议以最新年报为准

	客户规模（2025年）
	新增客户超950家，活跃客户超3,300家（来源：2026-04-01调研纪要）；2024年末员工21,370人，2024年新增客户超900家

	工艺开发团队
	中国超2,700名 + 英国超200名工艺开发化学家；生产端在中国、英国、美国实现三地联动



2.2 主营业务与产品布局
实验室服务（含实验室化学+生物科学）：药物化学、合成化学、生物有机化学、分析纯化化学、CADD；生物科学含DMPK、体外生物学、体内药理学、安评等，为公司起家和第一大板块，2025年收入81.59亿元、占总收入57.9%
1. CMC（小分子CDMO）服务：原料药工艺开发与生产、材料科学/预制剂、制剂开发与生产、分析开发，支持小分子、寡核苷酸、多肽、连接子（linker）、Payload等，已覆盖临床各阶段至商业化生产，cGMP设施符合FDA/NMPA/EMA要求
1. 临床研究服务：海外（放射性标记科学、早期临床，含美国马里兰96床中心）+ 国内（临床试验服务、SMO现场管理），2025年收入19.57亿元
1. 大分子和细胞与基因治疗服务：大分子药物发现/开发/生产CDMO + CGT实验室及基因治疗药物开发生产CDMO（含英国利物浦基因治疗CDMO平台），目前仍处投入期亏损
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
康龙化成是全流程一体化医药研发服务平台（CRO+CDMO），其产业链地位的关键特殊性在于：公司不是'买原材料加工'型制造业公司，成本核心是'人力+固定资产折旧+实验试剂耗材/设备'，而非大宗原料，这是把它放到微笑曲线上的前提。
1. 成本结构证据：2025年研发/生产/临床服务人员占全公司91.18%（22,874/25,088人），人力成本是第一大成本项（来源：2025年报）
1. 公司自述CMC毛利率波动'主要是由于员工数量同比增加及新产能投产的综合影响'（2024年报，10jqka转引），说明毛利率受'人力+折旧'驱动，而非原料价格
1. 采购集中度极低：2025年前五名供应商合计采购金额4.12亿元，占年度采购总额仅8.54%，供应商高度分散（来源：中证智能财讯2026-03-31转引年报，gubit.cn数据一致）
1. 因此公司在'投入品定价权'上是中性的——不构成价格接受方风险，但也无大宗商品套利空间
1. 客户高度分散：2025年前五大客户合计销售22.62亿元，占总销售16.05%（单一最大客户7.18%）（来源：中证智能财讯2026-03-31；gubit.cn）；作为对比，2022年前20大客户收入集中度仅29.64%（信达证券2023-03-31研报）
1. 客户结构以全球药企+Biotech为主，海外占绝对主导：2025年北美收入87.14亿元（61.8%）、欧洲28.95亿元（20.5%）、中国内地21.37亿元（15.2%）（来源：etnet 2025年度业务概况）；2025年海外子公司自身交付收入17.49亿元，占营业收入12.41%
1. 全球TOP20大药企收入弹性显著：2025年来自全球前20大制药企业收入28.3亿元，同比+29.4%，占比升至20.1%（来源：国联民生证券2026-04-09、华西证券2026-04-02研报）
1. 行业议价动态：CRO/CDMO的下游是制药企业研发预算，本质是'承接方'，定价能力取决于稀缺能力（如后期商业化产能、新分子类型技术）而非资源垄断；国内临床研究服务（临床CRO/SMO）竞争激烈、服务价格竞争加剧，导致该板块毛利率阶段性承压（公司2024、2025年报均明确提及），属于典型的'下游价格竞争传导到承接方毛利'的行业特征
1. 应收账款集中度不高且较稳定：应收账款及合同资产余额前五大客户占比，2023年末18.62% → 2024年末19.50% → 2025年末17.51%（来源：公司2024、2025年报'金融工具风险'附注，新浪财经公告全文），客户信用分散、无重大单一客户信用风险；应收账款周转2023年度约7.22次（来源：zhiliaocaibao.com，单一来源、口径与单位未完全确认，建议以年报为准）；资产负债结构转向重资产扩张：2025年末现金及现金等价物仅8.43亿元，银行借款65.38亿元、租赁负债5.02亿元，流动比率降至0.9倍（2024年末1.8倍），杠杆率（总负债/总资产）41.9%（来源：etnet 2025年度业务概况），营运资金占用主要来自固定资产资本开支而非应收账款垫资；2025年经营活动现金流净额32.21亿元，同比+25.0%（来源：2025年度业绩公告、中泰证券研报）。
1. 客户集中度（销售口径）：2025年前五大客户合计销售22.62亿元，占总销售16.05%，单一最大客户占7.18%（来源：中证智能财讯2026-03-31；gubit.cn），该数据来自年报转引，建议以最新年报为准；供应商集中度：2025年前五名供应商合计采购金额4.12亿元，占年度采购总额仅8.54%（来源：中证智能财讯2026-03-31转引年报；gubit.cn数据一致）；应收账款口径集中度：2025年末前五大客户占应收账款及合同资产余额17.51%（来源：公司2025年报'金融工具风险'附注）——销售口径与应收账款口径不可混用；行业集中度（CR5等）量化数据本次未检索到可靠来源。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2022
	综合毛利率36.71%
	净利率13.39%
	营业收入102.66亿元（+37.92%），归母净利润13.75亿元（-17.24%）；实验室服务毛利率45.14%、CMC 34.79%、临床研究11.46%、大分子和CGT -27.73%（来源：信达证券研报）

	2023
	综合毛利率35.75%
	净利率13.71%
	营业收入115.38亿元（+12.39%），归母净利润15.82亿元（+17.01%）；分板块毛利率数据缺失（来源：zhiliaocaibao经营分析）

	2024
	综合毛利率~33.8%（etnet口径，-1.7pp）
	净利率数据缺失（纪要未披露2024年净利率）
	营业收入122.76亿元（+6.39%），归母净利润17.93亿元（+12.01%）；扣非净利11.08亿元（-26.82%）；实验室服务毛利率44.92%（+0.64pp）、CMC 33.62%（-0.06pp，员工增加+绍兴新产能转固拖累）、临床研究12.82%（-4.23pp，国内临床服务价格竞争加剧）、大分子和CGT -50.07%（-41.8pp，宁波大分子CDMO产能投产，折旧/运营成本高企）（来源：2024年报及etnet）

	2025
	综合毛利率~34.5%（etnet口径）/34.83%（中泰口径，+0.59pp）
	净利率11.80%（-2.81pp）
	营业收入140.95亿元（+14.82%），归母净利润16.64亿元（-7.22%），扣非净利15.38亿元（+38.85%）；实验室服务毛利率45.10%（+0.18pp，生物科学占比升至56%+、规模效应释放）、CMC 34.31%（+0.69pp，产能爬坡、后期项目交付回升）、临床研究11.41%（-1.41pp，价格竞争持续承压）、大分子和CGT -40.31%（+9.7pp，仍处投入期巨亏）；归母下降主因非经常性项目（2024年归母含较高非经常性收益），主营经营实为改善（来源：2025年报及etnet、中泰证券研报）



康龙化成处于微笑曲线中上游偏左的'研发服务承接方'位置——不是资源垄断型上游（无原料定价权），也不是品牌溢价型下游（面对药企客户是承接方），而是依靠'人力规模+一体化平台+全球合规产能'形成的技术密集型服务能力赚取研发外包利润。其利润进一步改善的核心驱动为：①CMC从临床阶段向商业化生产升级（GLP-1大订单、工艺验证项目从2024年19个增至2025年34个）；②实验室服务中新分子类型（多肽、寡核苷酸、ADC）占比提升与生物科学占比扩大；③大分子/CGT板块亏损收窄（2025年毛利率同比+9.7pp至-40.31%）；④绍兴二期、北京第三园区等新产能利用率爬坡摊薄折旧。反之，临床研究服务板块的国内价格竞争是持续拖累项。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026年半年报（披露日2026-08-20~21）
	75.95亿元
	+17.92%
	归母净利润7.50亿元
	+6.96%

	2026年Q1（H1内分季度）
	35.78亿元
	+15.48%
	归母净利润3.35亿元
	+9.75%

	2026年Q2（H1内分季度）
	40.17亿元
	+20.2%
	归母净利润4.15亿元
	+4.8%

	2025年报（披露日2026-03-31）
	140.95亿元
	+14.82%
	归母净利润16.64亿元
	-7.22%

	2024年报（用于同比参照）
	122.76亿元
	数据缺失（纪要未提供2024年同比增速）
	归母净利润17.93亿元
	数据缺失（纪要未提供2024年同比增速）

	2023年报（用于参照）
	115.38亿元
	数据缺失（纪要未提供2023年同比增速）
	归母净利润16.01亿元
	数据缺失（纪要未提供2023年同比增速）


以上为A股口径（中国企业会计准则，CAS），与港股IFRS口径存在差异，不可混用。2026年半年报：扣非归母净利润6.93亿元（+8.87%），经调整Non-IFRS归母净利润9.09亿元（+20.29%），基本EPS 0.4138元（同比+3.87%），加权ROE 4.61%（同比-0.36pct），经营活动现金流净额10.85亿元（-22.98%），综合毛利率32.71%（同比-1.26pct），资产负债率41.10%。2025年报：扣非归母净利润15.38亿元（+38.85%），经调整Non-IFRS归母净利润18.16亿元（+13.0%），净利润总额15.55亿元（同比-9.27%），基本EPS 0.9443元，加权ROE 11.60%，经营现金流净额32.21亿元（+25.01%），拟10派2元。来源：中证网/东方财富、证券之星财报快递、上海证券报、北京商报、AAStocks等，多源一致。
2026年上半年营业收入75.95亿元，同比+17.92%，归母净利润7.50亿元，同比+6.96%，呈增收不增利特征，主因：汇兑损失致财务费用+74.42%至1.96亿元、营业成本增速（20.17%）快于收入、所得税+33.94%至2.14亿元。分板块（H1）：实验室服务46.34亿元（+13.72%，毛利率40.89%）；CDMO 18.84亿元（+32.78%，毛利率25.72%，同比+2.57pct）；临床研究10.69亿元（+13.75%，毛利率9.77%）。新签订单同比+30%以上（CDMO新签+50%以上，实验室+20%以上）。2025年归母净利润下滑为基数效应而非经营恶化：主因2024年同期处置PROTEOLOGIX, INC.股权产生大额投资收益抬高基数，若看扣非（+38.85%）与经调整（+13.0%）实为增长。管理层指引：2026全年收入指引+15%~20%（原为+12%~18%，H1后上调）。下一报告期为2026年三季报（预计2026年10月披露）。
3.2 盈利预测
2027/2028年完整预测在本次检索中仅取到国泰海通一家完整三年序列（EPS 1.12/1.37/1.66元），其余券商多为2026年单年预测，属单一券商口径，引用需谨慎。2026年单年预测（归母净利）：国投证券20.07亿（2026-08-21）、中金公司20.75亿（2026-08-21）、招商证券20.25亿（2026-08-21）、东北证券20.82亿（2026-08-04）、中邮证券19.46亿（2026-08-05）、兴业证券19.77亿（2026-07-26）、浙商证券20.51亿（2026-06-30）、华福证券20.67亿（2026-06-09）、东方证券20.15亿（2026-05-15）、华泰证券19.33亿（2026-05-07）、开源证券22.13亿（2026-04-01，区间最高）。招银国际与华创证券为经调整/non-IFRS口径，与归母净利口径不同。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026E（国泰海通2026-05-14）
	163.76亿元
	20.53亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）
	1.12元

	2027E（国泰海通2026-05-14）
	188.41亿元
	25.14亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）
	1.37元

	2028E（国泰海通2026-05-14）
	217.20亿元
	30.41亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）
	1.66元

	2026E（机构一致预期，同花顺iFinD汇总，截至2026-08-21，近6个月16家机构）
	数据缺失（一致预期未提供收入预测）
	均值约20.35~20.37亿元，区间19.33亿~22.13亿元
	同比+约22.3%~22.45%
	数据缺失（一致预期未提供EPS）

	2025E（招银国际2026-01-23，non-IFRS口径）
	同比+14.2%（绝对值未提供）
	non-IFRS净利同比+12.3%（绝对值未提供）
	+12.3%（non-IFRS）
	数据缺失（未提供EPS）

	2026E（招银国际2026-01-23，non-IFRS口径）
	同比+14.8%（绝对值未提供）
	non-IFRS净利同比+17.8%（绝对值未提供）
	+17.8%（non-IFRS）
	数据缺失（未提供EPS）

	2027E（招银国际2026-01-23，non-IFRS口径）
	同比+16.3%（绝对值未提供）
	non-IFRS净利同比+18.7%（绝对值未提供）
	+18.7%（non-IFRS）
	数据缺失（未提供EPS）

	2025E/2026E/2027E（华创证券2025-09-26）
	数据缺失（未提供收入预测）
	归母16.89/19.59/22.57亿元；经调整17.50/21.22/24.38亿元
	数据缺失（未提供同比增速）
	数据缺失（未提供EPS）



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	机构一致评级分布（同花顺iFinD汇总，截至2026-08-21，近6个月16家机构）
	8家买入、4家增持、2家推荐、1家跑赢行业、1家强烈推荐
	2026-08-21
	共识目标价均值存在两个版本：约43.13元或48.64元（同日同花顺两篇文章口径不同，系是否纳入新增高目标价国投65元、中金60.5元所致）；建议以区间37.40~65.00元及均值约43~49元表述

	国投证券
	买入
	2026-08-21
	目标价≤65.00元，2026净利20.07亿

	中金公司
	跑赢行业
	2026-08-21
	目标价≤60.50元，2026净利20.75亿

	招商证券
	强烈推荐
	2026-08-21
	未给目标价，2026净利20.25亿

	东北证券
	买入
	2026-08-04
	2026净利20.82亿

	中邮证券
	买入
	2026-08-05
	未给出目标价，2026净利19.46亿

	兴业证券
	增持
	2026-07-26
	2026净利19.77亿

	浙商证券
	买入
	2026-06-30
	2026净利20.51亿

	华福证券
	买入
	2026-06-09
	2026净利20.67亿

	国泰海通
	增持
	2026-05-14
	目标价40.32元；预测2026-2028营收163.76/188.41/217.20亿，归母20.53/25.14/30.41亿，EPS 1.12/1.37/1.66元（36x 2026 PE定目标价）

	东方证券
	增持
	2026-05-15
	目标价37.40元，2026净利20.15亿

	华泰证券
	买入
	2026-05-07
	目标价39.98元，2026净利19.33亿

	开源证券
	未提供评级（纪要仅列盈利预测）
	2026-04-01
	2026净利22.13亿（机构预测区间最高）

	招银国际
	买入（首次覆盖）
	2026-01-23
	目标价38.08元，报告日收盘价31.11元；预计2025E/26E/27E收入+14.2%/+14.8%/+16.3%，non-IFRS净利+12.3%/+17.8%/+18.7%，对应non-IFRS PE 30.8x/27.0x/22.8x

	华创证券
	推荐
	2025-09-26
	2025-2027归母16.89/19.59/22.57亿，经调整17.50/21.22/24.38亿；A股目标价47.73元（2026年40x经调整）、H股39.34港元（2026年30x）

	里昂(CLSA)
	跑赢大市
	2025-10-31
	A股目标价34.8→40.6元，H股24.7→28.8港元



可确认的估值锚点（均含日期）：招银国际2026-01-23给出non-IFRS PE 2025E/26E/27E=30.8x/27.0x/22.8x（当日收盘价31.11元）；国泰海通2026-04-13按36x 2026归母净利给出目标价40.32元；华创证券2025-09-26给出PE 2025E/26E/27E=36x/31x/27x（经调整口径）。A股年初至今表现（截至2026-08-21 16:08，AAStocks/里昂报告）：累计+69.47%，近1个月+40.56%，说明H1后股价已有大幅上行。重要局限：本次检索未能取得截至2026年9月上旬的A股最新收盘价、总市值、PE(TTM)、PB（检索步数用尽，且多数行情页为JS渲染难以抓取），因此上述估值只能以券商研究报告日（2026-01-23至2026-08-21）的PE锚点近似，不能代表报告撰写时点的实时估值，建议后续用stcn.com/quotes/index/sz300759.html或yyqyx.com/s/300759.SZ补充最新收盘价/市值/PE(TTM)/PB。股本参考（非实时）：总股本约17.78亿股，流通A股约14.19亿股（指南针行情网，截至2025-09-30）；另一来源（etnet）列发行股数1,830,020,328股（A股约14.77亿+H股3.53亿），与上口径略有出入，谨慎使用。共识目标价均值存在两个版本（43.13元 vs 48.64元），建议以区间37.40~65.00元及均值约43~49元表述，勿取单一数值。
四、近期消息与公告
4.1 公司身份确认
研究标的为康龙化成（Pharmaron Beijing Co., Ltd.），股票代码300759.SZ，于创业板上市。
4.2 2026年半年度业绩
康龙化成2026年上半年营收同比增长17.92%，新签订单增速超30%；实现归属净利润约7.5亿元，同比增长6.96%。财报快评指出公司上半年增收不增利，财务费用激增74%，受汇兑拖累。
4.3 2026年第一次临时股东会、A股类别股东会及H股类别股东会决议
康龙化成于2026年9月10日召开2026年第一次临时股东会、2026年第一次A股类别股东会及2026年第一次H股类别股东会，审议通过H股奖励信托计划、修订公司章程、回购H股授权等6项议案，全部议案均获通过。北京市中伦律师事务所出具了法律意见书。
4.4 H股回购授权
康龙化成股东会通过回购H股授权，拟回购不超过已发行H股10%的股份。
4.5 发行美元结算零息可转换债券
康龙化成完成发行人民币2,180百万元于2027年到期的美元结算零息可转换债券（根据一般授权发行）。
4.6 H股公告及股份变动月报表
康龙化成发布多项H股公告，包括翌日披露报表；公司更新2026年4月股份变动月报表，股本维持稳定。
4.7 分红安排
康龙化成拟就截至2025年12月31日止财政年度派发末期股息，于2026年8月底支付（公告为法语披露）。
4.8 资金流向
2026年9月11日，康龙化成主力资金净卖出7565.16万元。
4.9 历史上市信息
康龙化成于2019年1月28日在深交所上市，发行价格7.66元。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	股票代码
	300759（创业板，深圳；港股代码3759）

	公司名称
	康龙化成（Pharmaron）

	代表性价格数据
	纪要中出现多个来源价格，如41.69元（-2.50%，九方智投）、40.28元（-1.27，-3.06%，东方财富），来源与日期不一致，无法确认统一的最新价

	最新价确认
	数据缺失：研究纪要未给出唯一、标注明确日期的收盘价

	成交额数据
	纪要中出现“成交额1.72亿元”（康龙化成跌2.02%相关来源），但未标注对应日期



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	主力资金流向（9月8日）
	主力资金净买入3.67亿元
	纪要来源显示当日主力资金净流入

	主力资金流向（9月10日）
	主力资金净卖出8785.81万元
	纪要来源显示当日主力资金净流出

	主力资金流向（9月11日）
	主力资金净卖出7565.16万元
	纪要来源显示当日主力资金净流出

	资金流向（另一来源）
	主力资金净流出594.90万元，成交额1.72亿元
	纪要来源显示下跌2.02%背景下主力小幅净流出

	均线/MACD/RSI/布林带等具体技术指标数值
	数据缺失：纪要仅列出技术分析类来源链接，未记录具体指标数值（如MA5/10/20、布林带上中下轨、52周高低点等）
	无法据此进行量化技术解读

	最新价、涨跌幅
	数据缺失：纪要中多个来源价格与涨跌幅不一致（41.69元/-2.50%；40.28元/-3.06%），未标注统一日期
	无法确认唯一的最新价格基准



研究纪要覆盖了康龙化成的行情来源、资金流向数据以及股东/财务信息线索，但缺乏统一的、标注明确截止日期的价格与核心技术指标数值。资金面方面，纪要显示9月8日主力资金大幅净买入（3.67亿元），而9月10日、9月11日主力资金转为净卖出（分别约8785.81万元、7565.16万元），另有来源显示主力净流出594.90万元、成交额1.72亿元；上述数据来源日期不完全一致，存在相互矛盾之处，需以官方行情数据核实。财务方面，纪要提及2026年一季报净利润3.35亿元、2026年中报净利润7.50亿元，属于基本面而非技术面数据。因价格与均线、布林带、52周高低点等关键技术指标数值在纪要中缺失，本节无法提供完整的技术面量化分析，仅能就资金流向与股东结构线索作有限说明。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于研究纪要现有数据的观察思路与主观情景推演，不构成任何投资建议；纪要中价格与技术指标数据存在缺失和不一致，情景推演的信息基础有限，请以官方最新行情数据为准。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	数据缺失
	研究纪要未提供布林带上轨、MA5/10/20或近期波段高点等可用于测算压力位的具体数值，无法给出区间

	第一支撑
	数据缺失
	研究纪要未提供布林带中轨/下轨或近期波段低点等具体数值，无法给出区间

	强支撑
	数据缺失
	研究纪要未提供52周低点或重要均线等具体数值，无法给出区间；上述关键位置待补齐价格与指标数据后方可测算



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（主观判断：研究纪要未提供足够价格与量能数据，无法给出权重区间）：若股价在纪要提及的40元附近区间（如40.28元一带）窄幅波动，且成交额维持纪要所提约1.72亿元量级附近，则可能维持震荡格局；具体触发与验证条件因缺乏日线级别数据无法细化。
1. 偏弱下行（主观判断：权重无法评估）：若主力资金延续9月10日、9月11日的净流出态势（约7565万至8786万元量级），且跌破纪要价格区间下沿，则可能偏弱下行；下方支撑位因纪要未提供52周低点与布林带下轨数值而无法量化。
1. 反弹走强（主观判断：权重无法评估）：若主力资金重现9月8日净买入3.67亿元量级的流入，并伴随成交额显著放大，则可能出现反弹；上方压力位需待补充布林带上轨及前期高点数据后方可测算。

③ 资金与流动性背景
研究纪要提供了部分资金流向数据：9月8日主力资金净买入3.67亿元，9月10日主力资金净卖出8785.81万元，9月11日主力资金净卖出7565.16万元；另有来源显示主力资金净流出594.90万元、成交额1.72亿元。上述数据来源日期不完全统一，需以官方数据核实。股东结构方面，纪要提及“深圳市信中龙成投资合伙企业（其他机构）持股2849.85万股，占比2.01%，A股，未变”，以及“医疗交易型开放式指数证券投资基金”等股东线索，均来自第三方股东信息页面，纪要与链接均未标注对应的报告期年份，且股东结构通常存在披露滞后，自该报告期以来可能已发生变化。纪要对换手率、日均成交额区间、前十大股东集中度及公募基金/社保/QFII等机构持仓情况均未提供完整数据，故流动性与筹码结构的判断依据不足，暂无法就小盘股常见的盘口稀薄、滑点偏大等特性作出有数据支撑的量化说明。
成交量确认信号：研究纪要仅记录到一次约1.72亿元的成交额数据，样本不足且未标注日期，暂无法据此设定与个股正常成交区间相匹配的放量确认阈值；待补充近20日成交额区间后再行校准。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 关注主力资金流向能否延续或扭转9月8日净买入3.67亿元与9月10日、9月11日连续净卖出之间的方向差异（观察思路，非操作指令）
1. 关注纪要中出现的40.28元、41.69元等价格参考区间后续能否形成有效支撑或压力（观察思路，非操作指令）
1. 关注成交额能否较纪要所提约1.72亿元量级出现明显放大，作为资金介入的参考信号（观察思路，非操作指令）
1. 关注纪要对股东结构（如信中龙成2.01%持股、医疗ETF等）披露年份缺失的问题，需以最新定期报告核实（观察思路，非操作指令）
以上情景推演基于研究纪要所列数据及历史价格、技术指标线索整理，因纪要中价格与核心指标的截止日期不统一、部分关键数据缺失，相关结论存在较大不确定性；短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
CRO/CDMO（医药研发外包）行业价值链自上而下分为：临床前研究（药物发现、安评）→ 临床研究（CRO/SMO）→ 商业化生产（CDMO）。行业特征是：人力密集、客户黏性强（一体化平台切换成本高）、高度依赖全球制药研发投入与生物医药一级市场投融资景气度。本次检索未获得行业集中度（CR5等）的可靠量化数据，需注意。结构性变量：①美联储降息周期与Biotech投融资复苏直接影响订单（信达证券指出公司客户以Biotech为主、对投融资敏感）；②地缘政治/生物安全法案类政策风险；③国内临床CRO/SMO价格战；④GLP-1、ADC、多肽、寡核苷酸等新分子类型带来增量需求。
6.2 竞争格局
1. CRO/CDMO行业价值链：临床前研究（药物发现、安评）→ 临床研究（CRO/SMO）→ 商业化生产（CDMO）
1. 行业特征：人力密集、客户黏性强（一体化平台切换成本高）、高度依赖全球制药研发投入与生物医药一级市场投融资景气度
1. 本次检索未获得行业集中度（CR5等）的可靠量化数据
1. 结构性变量：美联储降息周期与Biotech投融资复苏影响订单；地缘政治/生物安全法案类政策风险；国内临床CRO/SMO价格战；GLP-1、ADC、多肽、寡核苷酸等新分子类型带来增量需求
1. 康龙化成差异化定位：与药明康德比规模较小但'实验室化学起家→一体化导流CMC'漏斗模式相似，在放射性标记科学、海外临床早期试验（美国马里兰96床中心）具特色；与凯莱英/九洲/博腾比，实验室服务体量最大（2025年81.59亿元，占57.9%），早期发现端流量入口为独有优势，CMC板块约81%收入来自药物发现服务客户（2024年报）；与泰格医药比，临床板块规模较小（2025年19.57亿元）且毛利率承压；新分子类型布局（多肽、寡核苷酸、ADC偶联、CGT）是打开第二成长曲线的关键，但目前大分子/CGT板块仍亏损
1. 产能里程碑：宁波、绍兴原料药车间通过FDA批准前现场检查（PAI，宁波2025年4月收到EIR）；北京第二园区制剂商业化生产车间建成，2026年Q1与国际大型药企签订口服小分子GLP-1受体激动剂商业化生产协议（华创证券研报点名礼来Orforglipron，公司公告表述为'国际大型制药公司'，以公告为准）；绍兴二期部分车间陆续投产；新增多肽原料药固相合成车间预计2026年建成
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	药明康德（603259.SH / 2359.HK）
	全球CRDMO龙头，小分子一体化程度与商业化产能最强
	规模远大于康龙化成，是最直接的全面对标对象；本对手名单与定位基于公开行业认知，本次检索未逐一核实其最新一期财务数据，引用时须二次核实

	凯莱英（002821.SZ）
	以小分子CDMO为核心，商业化大订单能力强
	与康龙化成CMC板块直接竞争；本对手名单与定位基于公开行业认知，本次检索未逐一核实其最新一期财务数据，引用时须二次核实

	九洲药业（603456.SH）
	小分子CDMO + 特色原料药
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	临床前安评龙头
	与康龙生物科学/安评业务部分重叠；本对手名单与定位基于公开行业认知，本次检索未逐一核实其最新一期财务数据，引用时须二次核实



康龙化成与药明康德相比规模较小，但'实验室化学起家→一体化导流CMC'的漏斗模式相似，康龙在放射性标记科学、海外临床早期试验（美国马里兰96床中心）上具特色；与凯莱英/九洲/博腾相比，康龙实验室服务体量最大（2025年81.59亿元，占总收入57.9%），早期发现端流量入口是其独有优势，CMC板块约81%收入来自药物发现服务客户（2024年报），一体化导流能力强；与泰格医药相比，泰格深耕临床CRO，康龙临床板块规模较小（2025年19.57亿元）且毛利率承压；新分子类型布局（多肽、寡核苷酸、ADC偶联、CGT）是康龙试图打开第二成长曲线的关键，但目前大分子/CGT板块仍亏损，尚不能贡献利润。需注意：以上竞争对手名单及定位为行业公开认知，非本次检索逐一核实，其最新财务数据未纳入本纪要，引用前应单独查证。
七、风险提示
1. 临床研究服务毛利率持续承压：2025年临床研究服务收入19.57亿元，毛利率降至11.41%；2026年上半年毛利率进一步为9.77%，国内临床CRO/SMO价格竞争可能继续侵蚀整体盈利能力。
1. 大分子及CGT业务仍处投入期：该板块2025年毛利率为-40.31%，虽较2024年有所改善，但仍然亏损；若新产能利用率提升不及预期，折旧、人员及运营成本可能持续拖累利润。
1. 扩产带来资本开支、杠杆和流动性压力：2025年末现金及现金等价物为8.43亿元，银行借款65.38亿元、租赁负债5.02亿元，流动比率降至0.9倍；绍兴、北京等产能继续建设或爬坡，可能加大资金占用和折旧压力。
1. 利润增长可能继续弱于收入增长：2026年上半年收入同比增长17.92%，但归母净利润仅增长6.96%；营业成本增速达到20.17%，财务费用受汇兑影响同比增加74.42%，汇率和成本变化可能削弱经营杠杆。
1. CMC业务增长依赖订单转化和产能爬坡：2026年上半年CDMO收入同比增长32.78%、新签订单同比增长超过50%，但订单能否按期转化为收入和利润仍取决于项目进度、客户研发阶段及新产能利用率。
1. 海外业务和客户区域集中度较高：2025年北美收入87.14亿元、占总收入61.8%，欧洲收入占20.5%；海外客户和全球药企研发预算变化、地缘政治及生物安全相关政策可能影响订单交付和业务拓展。
1. 客户结构虽较分散但仍存在大型客户依赖：2025年前五大客户销售额占总销售16.05%，全球前20大制药企业收入占20.1%；若重点客户研发预算、项目进度或合作关系发生变化，可能影响相关业务增长。
1. 短期市场与技术判断存在数据缺口：现有资料中的代表性价格包括40.28元和41.69元，但缺乏统一日期；均线、MACD、RSI、布林带及关键支撑阻力位数据缺失，且资金流向在9月8日净买入后于9月10日、11日连续净卖出，短期波动方向难以据此确认。
八、结论与展望
康龙化成的中期增长逻辑较为清晰：以实验室服务作为早期发现端入口，通过一体化平台向CMC及临床服务导流，并依托全球化交付和合规产能承接更后期、更高价值的项目。2026年上半年订单增长、CDMO收入提速及毛利率改善，显示小分子CDMO可能成为阶段性增量来源；管理层同时将2026年全年收入增长指引上调至15%至20%。
后续业绩兑现取决于CDMO订单转化、绍兴二期及北京等新产能利用率提升、商业化项目放量，以及大分子和CGT亏损的持续收窄。机构对2026年归母净利润的一致预期约为19.33亿至22.13亿元，但不同预测采用的归母或经调整口径并不完全一致，且2027—2028年完整预测主要来自单一券商，需结合后续财报验证。
公司需要在扩张与盈利质量之间取得平衡。国内临床研究服务仍受价格竞争压制，大分子与CGT尚未盈利，汇率波动和较高资本开支可能继续影响利润与现金流；同时，股价此前已有较大幅度上涨，现有资料又无法确认最新估值和技术位置，因此应重点观察收入增长能否转化为利润、现金流及产能回报的同步改善。
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Pharmaron Beijing (SZSE:300759) - Hisse Analizi - Simply Wall St - NOT FOR DISTRIBUTION — https://simplywall.st/tr/stocks/cn/pharmaceuticals-biotech/szse-300759/pharmaron-beijing-shares?_pr=web#1
康龍化成在深交所上市 — http://big5.szse.cn/site/cht/www.szse.cn/aboutus/trends/news/t20190128_564388.html
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