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市场数据  
收盘价(元) 133.33 

一年最低/最高价 124.72/364.64 

市净率(倍) 3.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
43,673.14 

总市值(百万元) 49,321.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 42.29 

资产负债率(%,LF) 13.95 

总股本(百万股) 369.92 

流通 A 股(百万股) 327.56  
 

相关研究  
《凯莱英(002821)：2022 三季报

点评：业绩符合预期，盈利能力

快速提升》 

2022-10-28 

《凯莱英(002821)：2022 年中报

业绩点评：在手订单充沛，新兴

业务加速放量》 

2022-08-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,255 9,908 11,147 13,786 

同比 121% -3% 12% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 3,302 2,368 2,384 3,062 

同比 209% -28% 1% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 8.93 6.40 6.45 8.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.94 20.83 20.69 16.11 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报，2022 全年实现营收 102.6 亿（+121%，同比增速，下

同）；归母净利润 33.0 亿（+209%）；扣非归母净利润 32.3 亿（+245%）；经营性现

金流净额 32.9 亿元（+2805%）；业绩符合预期。 

◼ 国内业务进入放量期，在手订单充沛：2022 年国内收入 15.64 亿元（+144%），其中

小分子 CDMO 业务 7.82 亿元（+108%），国内 NDA 阶段在手订单 40 个。公司客户

数持续增加，订单客户 561 家，活跃客户超 1000 家，中小制药公司收入 28.79 亿元

（+70.0%）。公司在手订单充分，截至 2022 年底，在手订单总额达到 11.5 亿美元。 

◼ 小分子业务维持高增速：公司小分子业务 2022 年收入 92.53 亿元（+118%），其中

1）完成商业化项目 40 个，收入 75.9 亿元（+202%）；2）完成临床阶段项目 359 个，

其中临床Ⅲ期项目 62 个，小分子临床 CDMO 收入 16.66 亿元（-3.3%），剔除 2021

年抗病毒大项目，同比增速为 19.0%。传统批次反应釜体积达到 5300 立方米，连续

性反应产能同比增长近 400%。 

◼ 新兴业务持续加速，是未来高增长的有力支撑：公司新兴业务 2022 年收入 9.96 亿

元（+151%），其中 1）大分子业务收入 3.73 亿元（+139%），2022 年合计开发新客

户 40 余家，承接新项目 68 个，包括 25 个推至 II 期的项目。2022 年公司完成约 1.2

万平米研发中心和 9500 平米的 GMP 生产厂房建设。寡核苷酸是公司未来重要方

向，目前已经完成年产达数百公斤一流生产线的基建工作，2022 年收入同比增长

464%，承接新项目 25 个（II 期后项目 5 个）。2）临床研究服务收入 2.64 亿元

（+201%），新增签署 260 余个项目合同，其中 150 多个为创新药项目；协助客户获

得临床试验默许项目 14 个，多个项目顺利递延至临床阶段。3）制剂业务收入 2.29

亿元（+84.7%），承接超过 100 个制剂项目，包括十余项 NDA 项目。4）生物大分

子收入 1.01 亿元，服务项目达 48 个，其中 11 个 IND 项目；新建抗体 2000L、偶联

药物中试及商业化原液和制剂生产车间落地投产。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新冠订单交付波动等因素，我们将 2023-2024 年公司

归母净利润由 26.1/29.9 亿元调整为 23.7/23.8 亿元，预计 2025 年归母净利润为 30.6

亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 21/21/16 倍，公司短期业绩受到新冠

业绩扰动，我们看好公司长期业绩增长动力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新冠订单不确定性，新业务拓展不及预期，汇兑损益风险等。 
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凯莱英三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,860 14,349 16,340 19,007  营业总收入 10,255 9,908 11,147 13,786 

货币资金及交易性金融资产 7,441 8,305 9,456 11,353  营业成本(含金融类) 5,398 5,598 6,465 7,858 

经营性应收款项 2,562 3,389 3,846 4,308  税金及附加 57 61 63 80 

存货 1,510 2,336 2,667 2,907  销售费用 150 277 279 332 

合同资产 64 21 32 52     管理费用 806 842 1,048 1,296 

其他流动资产 284 299 340 388  研发费用 709 743 925 1,130 

非流动资产 6,379 7,220 8,145 8,957  财务费用 -498 -46 -51 -58 

长期股权投资 277 303 313 321  加:其他收益 36 198 223 276 

固定资产及使用权资产 3,747 4,800 5,708 6,439  投资净收益 7 11 28 20 

在建工程 1,072 603 391 251  公允价值变动 83 35 26 17 

无形资产 473 590 692 798  减值损失 -26 0 0 0 

商誉 146 195 245 279  资产处置收益 -4 -1 -2 -3 

长期待摊费用 135 201 268 342  营业利润 3,731 2,675 2,693 3,457 

其他非流动资产 528 528 528 528  营业外净收支  -6 -3 -3 -4 

资产总计 18,239 21,569 24,485 27,964  利润总额 3,725 2,673 2,690 3,453 

流动负债 2,177 3,086 3,565 3,928  减:所得税 430 306 308 395 

短期借款及一年内到期的非流动负债 28 28 28 28  净利润 3,295 2,367 2,382 3,058 

经营性应付款项 569 1,174 1,140 1,287  减:少数股东损益 -7 -2 -2 -4 

合同负债 277 291 332 405  归属母公司净利润 3,302 2,368 2,384 3,062 

其他流动负债 1,302 1,592 2,065 2,207       

非流动负债 367 422 477 535  每股收益-最新股本摊薄(元) 8.93 6.40 6.45 8.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,150 2,386 2,367 3,090 

租赁负债 110 165 220 278  EBITDA 3,512 2,970 3,091 3,945 

其他非流动负债 257 257 257 257       

负债合计 2,544 3,508 4,042 4,463  毛利率(%) 47.37 43.50 42.00 43.00 

归属母公司股东权益 15,647 18,016 20,400 23,462  归母净利率(%) 32.19 23.90 21.39 22.21 

少数股东权益 48 46 44 40       

所有者权益合计 15,695 18,062 20,444 23,501  收入增长率(%) 121.08 -3.39 12.50 23.68 

负债和股东权益 18,239 21,569 24,485 27,964  归母净利润增长率(%) 208.77 -28.27 0.68 28.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,287 2,198 2,705 3,489  每股净资产(元) 42.29 48.69 55.14 63.41 

投资活动现金流 -4,671 -1,517 -1,745 -1,774  最新发行在外股份（百万股） 370 370 370 370 

筹资活动现金流 -743 48 45 46  ROIC(%) 19.29 12.40 10.76 12.30 

现金净增加额 -1,814 729 1,005 1,760  ROE-摊薄(%) 21.10 13.15 11.69 13.05 

折旧和摊销 362 584 724 856  资产负债率(%) 13.95 16.26 16.51 15.96 

资本开支 -2,081 -1,337 -1,576 -1,593  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.94 20.83 20.69 16.11 

营运资本变动 -53 -991 -792 -501  P/B（现价） 3.15 2.74 2.42 2.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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