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优质CMO企业，项目储备丰富，技术实力突出 

  

基础数据 

上证综指 3198 

总股本（万股） 23011 

已上市流通股（万股） 4573 

总市值（亿元） 164 

流通市值（亿元） 33 

每股净资产（MRQ） 7.9 

ROE（TTM） 14.9 

资产负债率 22.7% 

主要股东 ASYMCHEM 
LABORATORIES, 
INCORPORATED 

主要股东持股比例 42.64% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 19 369 

相对表现 -8 9 357  

 
 资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 
  

 

公司是国内领先的 CMO 企业，凭借优秀的技术实力，不断获取优质客户资源，

在手项目储备充足，尤其是处于商业化或即将商业化阶段的项目较多，足够支撑

未来快速发展，业务不断沿 CMO 产业链向高端产品服务进行延伸。我们看好国

内 CMO 行业的发展前景，公司作为优质 CMO 企业有望优先受益，预测 17 年净

利增 39%，首次覆盖，审慎推荐。 

 优质客户资源丰富。公司与默沙东、辉瑞、罗氏、诺华、阿斯利康、百时美

施贵宝、艾伯维、礼来等知名企业建立紧密合作关系，是其中 2 家客户长期

战略合作伙伴，5 家客户首选供应商之一。 

 项目储备丰富，并逐步转为商业化生产。2016 年上半年公司三期临床项目 60

个，带动公司商业化项目收入大幅增长，16 年商业化项目收入 6.2 亿，同比

增长 93%。目前公司进行验证批次项目数较多，我们预计后续有望大概率转

为商业化订单。公司前期公告与美国某大型制药公司签订《长期商业供货协

议》，协议期限为 5 年，协议总金额约为 9977 万美元，平均计算每年也将带

来约2000万美金收入。丰富项目储备并逐步商业化将支撑公司业绩持续增长。 

 技术竞争优势突出。公司与多位重量级科学家（Sharpless、Jin-quan Yu、

Baran）共建绿色制药技术国际联合实验室，是国内比较少见的能在《自然》

期刊合作署名刊发科研成果的制药企业。公司在连续性反应、生物转化技术

等绿色制药领域竞争优势突出。技术优势一方面有助于降低成本，提升毛利

率，另一方面也有助于公司获取客户资源并与客户长期稳定合作。 

 积极延伸产业链。公司在深耕 cGMP 高级中间体和原料药领域同时，将通过

内生发展和外延并购进一步向制剂外包生产等下游业务领域布局。公司响应

国家上市许可持有人（MAH）制度，为国内药企提供从临床前研究直至药品

上市商业化生产、申报文件及现场核查等一站式服务，拓展新的利润增长点。 

 首次覆盖审慎推荐：我们看好国内 CMO 行业的发展前景，公司作为优质 CMO

企业有望优先受益，预测 17 年净利增 39%，首次覆盖，给予审慎推荐评级。

风险提示：药品研发失败，创新药上市销售不达预期。 

 

 

 

李勇剑 
0755-83271617 

liyj10@cmschina.com.cn 

S1090515080002  

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 831 1103 1478 1966 2595 

同比增长 16% 33% 34% 33% 32% 

营业利润(百万元) 200 315 441 600 788 

同比增长 65% 57% 40% 36% 31% 

净利润(百万元) 154 253 351 474 621 

同比增长 51% 65% 39% 35% 31% 

每股收益(元) 0.67 1.10 1.53 2.06 2.70 
PE 106.9 64.9 46.7 34.6 26.4 
PB 18.6 9.4 7.8 6.4 5.1  

资料来源：公司数据、招商证券 

-50  

0  

50  

100  

150  

200  

250  

300  

Nov/16 Mar/17 Jul/17 

(%) 凯莱英 沪深300 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

 

 
 

 

图 1：凯莱英历史 PE Band  图 2：凯莱英历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 666 1645 1951 2605 3445 

现金 265 1084 1242 1662 2202 

交易性投资 29 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 212 295 370 492 650 

其它应收款 6 4 6 8 11 

存货 129 219 275 365 482 

其他 26 43 58 77 101 

非流动资产 605 800 766 735 709 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 471 492 464 439 418 

无形资产 65 64 58 52 47 

其他 69 244 244 244 244 

资产总计 1272 2445 2717 3340 4154 

流动负债 237 504 392 499 636 

短期借款 80 186 0 0 0 

应付账款 109 139 181 240 317 

预收账款 2 109 142 188 249 

其他 46 70 70 70 70 

长期负债 98 108 108 108 108 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 98 108 108 108 108 

负债合计 334 612 501 607 745 

股本 90 113 113 113 113 

资本公积金 358 986 986 986 986 

留存收益 433 655 1007 1481 2101 

少数股东权益 56 79 110 153 209 

归属于母公司所有者权益 881 1754 2105 2580 3200 

负债及权益合计 1272 2445 2717 3340 4154  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 257 278 377 444 559 

净利润 154 253 351 474 621 

折旧摊销 53 63 68 64 61 

财务费用 (7) (10) (4) (12) (15) 

投资收益 (3) 2 2 2 2 

营运资金变动 43 (51) (79) (139) (179) 

其它 17 22 38 54 70 

投资活动现金流 (141) (200) (33) (33) (33) 

资本支出 (123) (236) (33) (33) (33) 

其他投资 (17) 37 0 0 0 

筹资活动现金流 (13) 682 (185) 9 13 

借款变动 (44) 1 (186) 0 0 

普通股增加 0 23 0 0 0 

资本公积增加 2 628 0 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 29 30 1 9 13 

现金净增加额 103 761 159 420 539  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 831 1103 1478 1966 2595 

营业成本 430 534 695 924 1220 

营业税金及附加 12 16 21 28 37 

营业费用 37 43 53 71 93 

管理费用 172 213 266 350 467 

财务费用 (17) (23) (4) (12) (15) 

资产减值损失 (0) 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

投资收益 3 (2) (2) (2) (2) 

营业利润 200 315 441 600 788 

营业外收入 10 11 11 11 11 

营业外支出 11 0 0 0 0 

利润总额 200 325 452 610 799 

所得税 30 50 69 93 122 

净利润 170 276 383 517 677 

少数股东损益 16 23 32 43 56 

归属于母公司净利润 154 253 351 474 621 

EPS（元） 0.67 1.10 1.53 2.06 2.70  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 16% 33% 34% 33% 32% 

营业利润 65% 57% 40% 36% 31% 

净利润 51% 65% 39% 35% 31% 

获利能力      

毛利率 48.2% 51.6% 53.0% 53.0% 53.0% 

净利率 18.5% 22.9% 23.8% 24.1% 23.9% 

ROE 17.4% 14.4% 16.7% 18.4% 19.4% 

ROIC 15.3% 12.3% 16.8% 18.2% 19.2% 

偿债能力      

资产负债率 26.3% 25.0% 18.4% 18.2% 17.9% 

净负债比率 6.3% 7.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.8 3.3 5.0 5.2 5.4 

速动比率 2.3 2.8 4.3 4.5 4.7 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 3.5 3.1 2.8 2.9 2.9 

应收帐款周转率 3.7 4.4 4.4 4.6 4.5 

应付帐款周转率 5.0 4.3 4.3 4.4 4.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.67 1.10 1.53 2.06 2.70 

每股经营现金 1.12 1.21 1.64 1.93 2.43 

每股净资产 3.83 7.62 9.15 11.21 13.91 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 106.9 64.9 46.7 34.6 26.4 

PB 18.6 9.4 7.8 6.4 5.1 

EV/EBITDA 82.4 54.7 38.1 29.6 23.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

吴斌，中科院大学管理科学与工程硕士，武汉大学生物技术学士，8 年证券从业经验，2017 年加入招商证券，

任医药行业联席首席分析师。 

李珊珊 CPA，厦门大学工商管理硕士，10 年证券从业经验，注册会计师。2010 年加入招商证券，目前为招商证

券医药行业联席首席分析师。  

张同，天津大学制药工程系硕士，2 年医药行业经验，2011 年 3 月加入招商证券，任医药行业分析师。  

李勇剑，北京大学医学部药物化学系硕士，1 年医药行业经验，2013 年 7 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

蒋一樊，法国波城大学硕士，1 年海外一级市场投资经验，3 年证券从业经验，2017 年 4 月加入招商证券，任医

药行业分析师。 

李点典，香港科技大学生化系硕士，2016 年加入招商证券，任医药行业分析师助理。 

团队荣誉：2011 年新财富最佳分析师第 3 名，证券业金牛分析师第 2 名，卖方分析师水晶球奖第 3 名。2012

年新财富最佳分析师第 4 名，2014 年新财富最佳分析师第 2 名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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