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事件： 

凯莱英发布 2016 年年度报告，2016 年全年公司实现营业收入 11.03 亿元，同比增长 32.82%；归属于上市

公司股东的净利 2.53 亿元，同比增长 64.60%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 2.46 亿元，

同比增长 64.21%。实现 EPS 为 2.75 元。 

公司 2016 年 Q4 实现营业收入 3.17 亿元，同比增长 2.15%；实现归属于上市公司股东的净利润 6410.73

万元，同比下降 9.97%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 6041.43 万元，同比下降 9.97%。

实现 EPS 为 0.57 元。 

公司公告利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现金红利 5.00 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10

股转增 10 股。 

 
 

观点： 

1、 业绩高增速超预期，商业化项目占比不断提升 

公司全年营收 11.03 亿元，同比增长 32.82%，归母净利润 2.53 亿，增速 64.60%，高增速超预期。 

分单季度数据来看，1-4 季度收入分别为 1.86 亿、2.84 亿、3.15 亿、3.17 亿，净利润分别为 3283.5 万、

5618.6 万、9960.7 万、6410.7 万元，收入端呈现逐季度向好趋势，净利润季度波动较大，与 CMO 业务属

性有关。 

 

分板块来看收入，公司临床阶段 CMO 块收入 4.24 亿，较去年（4.69 亿）略有下降（图 1）。 商业化阶段

CMO 收入 6.20 亿，较去年（3.21 亿）增加 93.1%，提升明显，收入占比从 38.64%上升至 56.16%。其中

公司服务的临床阶段项目中获批上市的新药也带来了其上市的红利分享，主要包括 2016 年上市的新型丙肝

复方药物和慢性淋巴细胞白血病药物项目表现突出；培南类项目的恢复性增长，也为业绩增长提供了重要支

持。 

从前五大客户来看，公司的核心客户默沙东、百时美施贵宝、礼来、辉瑞等销售收入保持在较高水平。前五

大客户销售额贡献 8.84 亿元，收入占比 80.08%，较去年年报（59.40%），中报（78.04%）均有较大提升，
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且第一大客户收入提升 128%，第二大客户收入提升 57%。体现公司已经获得了大客户的信任，从大客户处

获得订单的能力逐年提高（图 2）。 

 

财务方面：公司销售费用率3.90%,较去年同期（4.40%）下降0.5pp，管理费用率19.30%，较去年同期（20.71%）

下降 1.41pp，费用控制情况良好，体现了 CMO 与客户关系稳定后费用率下降的优势。 

 
 
 

图  1:公司收入结构变化情况 

 

资料来源：公司年报、公司招股书，东兴证券研究所  
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图  2:公司不同板块收入增长情况 

 

资料来源：公司年报，公司招股书，东兴证券研究所  

 
 

图  3:公司前五大客户历年销售情况 

 

资料来源：公司年报，公司招股书，东兴证券研究所  
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2、 客户基础稳定，后续储备项目产品梯队逐渐形成 

临床阶段的项目积累为商业化阶段提供广泛的客户基础。近十年来，公司完成的临床阶段新药研发外包项目

数累计 1,600 余项。随着公司临床项目所服务的创新药相继顺利获批上市，公司分享新药销量增长带来的红

利。 

在临床阶段项目储备方面，2013 年至 2016 年公司所服务的临床阶段新药项目共计 420 个（2016 年下半年又

增加了 42个项目，但年报未披露临床分期情况）。根据招股说明书， 2013 年至 2016 年 6 月末公司所服务

的临床阶段新药项目共计 378 个，其中临床Ⅰ期项目 174 个、临床Ⅱ期项目 144 个、已进入临床Ⅲ期阶段新

药项目 60 个，形成了合理的项目梯队，涉及肿瘤、病毒、感染、心血管、神经系统、糖尿病等多个重大疾

病治疗领域。药项目未来成功获批上市后，将成为公司后续盈利的重要增长点之一。在商业化阶段项目储备

方面，公司将具有自主知识产权的创新优化工艺成功运用于多个重磅药物及其专属原料的商业化生产中，能

突破传统工艺的路线封锁和专利壁垒，大幅度降低生产成本并减少三废排放和能耗，对下游客户极具吸引力。 
 

表 1:凯莱英历年完成项目数及平均周期  

阶段  2013 年  2014 年 2015 年 2016 年 1-6 月  

临床阶段  135 124 85 34 

平均周期（天）  106 119 158 172 

商业化阶段  15 21 25 19 

平均周期（天）  131 168 205 198 

技术开发服务  172 198 191 8 

合计（个）  322 343 301 141 
 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

 

3、 激励落地调动员工积极性，后劲十足 

 

公司于 2016 年年底推出激励计划，激励对象包括公司董事、高管、中层管理人员、核心技术人员等 108 人，

拟授予权益总计 3090595 股，占公司股本总额的 2.74%，激励范围广。同时公司设立业绩考核目标，扣非

后净利润以 16 年为基数，17-19 年净利润增长率分别不低于 25%、50%、75%，即 17-19 年公司扣非后净

利润不低于 3.08 亿、3.69 亿、4.31 亿，即复合增速超过 20%，远高于 CMO 行业 12%的平均增速。 

结论： 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 3.34 亿元、4.43 亿元、5.80 亿元，增长分别为 32.31%、32.56%、

30.81%。EPS 分别为 2.96 元、3.93 元、5.14 元，对应 PE 分别为 49x，37x，28x。我们认为公司是技术

推动型的国内 CMO 龙头企业，大客户已经逐步稳定，信任度逐渐提高，后续项目储备也已形成，受益于国

内 MAH 制度的持续推进。未来几年公司有望随着商业化项目的增多业绩呈现高速增长，且股权激励充分调

动员工积极性，后劲十足，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示： 

新药项目上市低于预期，客户变动风险
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 666  1645  1841  2335  2957  营业收入 831  1103  1384  1729  2130  

货币资金 265  1084  1227  1582  2042  营业成本 430  534  660  810  985  

应收账款 212  295  265  332  409  营业税金及附加 12  16  19  24  30  

其他应收款 6  4  6  7  9  营业费用 37  43  48  59  66  

预付款项 18  9  9  10  10  管理费用 172  213  249  301  354  

存货 129  219  234  287  350  财务费用 -17  -23  0  0  0  

其他流动资产 7  35  28  28  28  资产减值损失 -0.34  3.33  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 605  800  762  723  681  公允价值变动收益 0.07  -0.01  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 2.79  -2.28  0.00  0.00  0.00  

固定资产 471  492  461  443  443  营业利润 200  315  407  535  696  

无形资产 65  64  58  51  45  营业外收入 10.41  10.67  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 0  24  24  24  24  营业外支出 11.32  0.13  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1272  2445  2604  3058  3639  利润总额 200  325  417  545  706  

流动负债合计 237  504  412  465  527  所得税 30  50  63  82  106  

短期借款 80  186  0  0  0  净利润 170  276  354  463  600  

应付账款 109  139  161  197  240  少数股东损益 16  23  20  20  20  

预收款项 2  109  109  109  110  归属母公司净利润 154  253  334  443  580  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 300  417  445  574  737  

非流动负债合计 98  108  56  56  56  EPS（元） 1.71  2.75  2.96  3.93  5.14  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 334  612  469  522  584  成长能力      

少数股东权益 56  79  99  119  139  营业收入增长 15.97% 32.82% 25.47% 24.90% 23.22% 

实收资本（或股本） 90  113  113  113  113  营业利润增长 65.34% 57.10% 29.22% 31.48% 30.03% 

资本公积 356  981  981  981  981  归属于母公司净利润

增长 
50.84% 64.60% 32.31% 32.56% 30.81% 

未分配利润 423  632  890  1231  1677  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
881  1754  2037  2418  2916  毛利率(%) 48.22% 51.60% 52.30% 53.15% 53.76% 

负债和所有者权

益 
1272  2445  2604  3058  3639  净利率(%) 20.43% 24.98% 25.60% 26.80% 28.16% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 12.08% 10.34% 12.84% 14.50% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 17.42% 14.41% 16.42% 18.33% 19.88% 

经营活动现金流 257  278  430  417  541  偿债能力      

净利润 170  276  354  463  600  资产负债率(%) 26% 25% 18% 17% 16% 

折旧摊销 117  125  0  39  41  流动比率  2.82   3.27   4.47   5.02   5.61  

财务费用 -17  -23  0  0  0  速动比率  2.27   2.83   3.90   4.40   4.94  

应收账款减少 0  0  29  -66  -77  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.71  0.59  0.55  0.61  0.64  

投资活动现金流 -141  -200  0  0  0  应收账款周转率 4  4  5  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.59  8.91  9.23  9.64  9.73  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 3  -2  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.71  2.75  2.96  3.93  5.14  

筹资活动现金流 -13  682  -287  -62  -81  每股净现金流(最新

摊薄) 
1.15  6.74  1.27  3.14  4.08  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
9.79  15.54  18.04  21.42  25.84  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  23  0  0  0  P/E 84.22  52.37  48.61  36.67  28.03  

资本公积增加 0  624  0  0  0  P/B 14.71  9.26  7.98  6.72  5.57  

现金净增加额 103  761  143  355  460  EV/EBITDA 42.64  36.82  33.81  25.54  19.28   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


