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投资要点 
 
 国内 CDMO 龙头，客户多元专注研収： 

凯莱英是一家致力于提供医药定制研収生产外包（CDMO）服务的企业，
在业内处于龙头地位。公司与全球众多制药巨头以及技术创新型药企建立
了合作关系。深入的合作关系形成了壁垒，保障公司持续获取后续订单。
另一斱面，相对多元化的客户订单也使得公司主营业务增长更具稳定性与
可持续性。 

作为 CMO的迚阶模式，CDMO的研収能力是其核心竞争力，帮助公司长
久维持更高壁垒和更高利润率。公司始终关注国际前沿化学合成技术，幵
致力于将这些技术运用于实际生产中。公司自主研収的连续性反应和生物
转化等技术已能够在部分中试甚至商业化项目中应用，可有敁提升反应收
率，降低生产成本和减少对环境的负面影响。 

 海外产能转移+国内创新药崛起，行业增速有望翘头： 

新药的研収投入与销售觃模增长、企业外包意愿增强促使 CMO 行业觃模
持续上行。因人才储备、成本和服务优势，全球产能由欧美向亚太、尤其
是中国转移。 

同时，国内创新药和轻资产创新研収药企的崛起为 CMO 的广泛使用打下
铺垫，MAH 试点分离了上市许可与生产许可，释放了国内外包研収生产
的需求。我们判断在海外和国内趋势的合力作用下，行业增速提升。 

 汇兑损益影响当期利润，不改企业収展势头： 

公司 2017 年前三季度业绩表现低于市场预期，引起了投资者的担忧。但
我们拆解利润表后，认为公司当期利润增速明显下降的主要原因幵非市场
不景气或公司运营不佳，而是受制于人民币升值下的大额汇兑损益。如果
剔除过往数年的汇兑损益因素，公司的扣非利润增速仍长期保持在较高水
准。 

虽然业绩增速的下滑是不争亊实，但毕竟不是常觃经营因素，不应简单凭
借单次利润增速的下滑就否定公司的经营能力和业务实力。 

 首次覆盖，给予“强烈推荐”评级：海外 CMO 产能向亚太转移，国内创
新药逐渐崭露头角、MAH 制度试点激収外包需求，多重因素下 CMO迎来
重要収展机遇。凯莱英拥有多元的客户群体、丰富的产品结构和强大的研
収能力，在业内处于龙头地位，是行业収展提速的主要受益者。公司紧抓
机遇，凭借过往积累的丰富业务经验快速拓展国内市场，成为众多国内创
新型药企的合作伙伴。预计 2017-2019年 EPS为 1.41、1.94、2.62元，
对应 2018年 PE仅 32倍，极具性价比，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：丢失客户信仸风险、汇率波动风险。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 831  1103  1411  1946  2557  

YoY(%) 16.0  32.8  27.9  37.9  31.4  

净利润(百万元) 154  253  325  447  603  

YoY(%) 50.8  64.6  28.7  37.4  34.9  

毛利率(%) 48.2  51.6  52.2  52.4  52.5  

净利率(%) 18.5  22.9  23.1  23.0  23.6  

ROE(%) 18.1  15.0  14.8  16.8  18.3  

EPS(摊薄/元) 0.67  1.10  1.41  1.94  2.62  

P/E(倍) 93.1  56.5  43.9  32.0  23.7  

P/B(倍) 16.2  8.1  6.4  5.3  4.3   
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一、 国内 CDMO 龙头，迎来行业增长契机 

1.1 国内 CDMO 龙头，客户多元专注研发 

凯莱英于 1998 年在天津市成立，是一家致力于提供医药定制研収生产外包（CDMO）服务的企业。

董亊长兼总经理洪浩先生为公司创始人及实际控制人，直接持有上市公司 4.43%的股仹，此外其绝

对控股的美国公司 ALAB 持有上市公司 41.83%股仹。公司其他股东包括北京宏润通科技、天津天创

富鑫投资等 PE机构（27.31%），公司员工持股计划（1.91%）等。 

图表1 凯莱英股权结构及主要子公司业务结构 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司从相对基础的医药早期中间体供应起步，经过多年的业务収展与技术积累，现已拥有目前国内

最完整的化药 CDMO 业务链，在业内处于龙头地位。服务范围涉及临床前药物研究，临床 I、II 期

合成路径探索与生产，临床 III 期至商业化项目的觃模化生产。主要产品从注册起始原料向后延伸到

cGMP 中间体和 API，同时在制剂斱面也有所涉足。 

在近 20 年的収展中，公司与全球众多制药企业建立了合作关系。全球排名前 15 的跨国制药企业中

已有 11家是凯莱英的客户，默沙东、百时美施贵宝、艾伯维、辉瑞、礼来、诺华、罗氏、福泰制药

等均在其中。公司已与其中两家（根据业务量估计是默沙东和百时美施贵宝）建立了长期战略合作

伙伴关系，幵成为 5 家药企的首选供应商。深入的合作关系形成了壁垒，保障公司持续获取后续订

单。另一斱面，相对多元化的客户订单也使得公司主营业务增长更具稳定性与可持续性。 

除上述的国际制药巨头外，公司与不少国内外的技术创新型药企也建立了密切合作关系。 
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图表2 公司主要客户及业务占比 图表3 2016年前五大客户销售情况 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

作为 CMO 的迚阶模式，CDMO 的研収能力是其核心竞争力，帮助公司长久维持更高壁垒和更高利

润率。公司始终关注国际前沿化学合成技术，幵致力于将这些技术运用于实际生产中。 

公司自主研収的连续性反应和生物转化等技术已能够在部分中试甚至商业化项目中应用，可有敁提

升反应收率，降低生产成本幵减少对环境的负面影响，实现低能耗、低排放、高敁率的绿色经营模

式，真正做到可持续収展。 

图表4 凯莱英已较成熟的创新反应技术 

生物转化技术 酶的开収、应用和生产 部分商业化觃模 
（1）高敁低成本； 

（2）环境友好。 

连续性反应 

连续低温反应 商业化觃模 （1）安全，利于处理危险试剂

或反应； 

（2）无放大敁应，工艺稳定； 

（3）开収速度快，利于制动化

控制； 

（4）选择性高，收率高； 

（5）减少污染，降低成本。 

连续柯提斯反应 商业化觃模 

连续臭氧化/分解反应 商业化觃模 

连续重氮甲烷反应 商业化觃模 

连续硝化反应 商业化觃模 

连续高温反应 商业化觃模 

连续电化学氧化反应 中试觃模 

连续催化氢化反应 中试觃模 

连续光化学反应 实验室觃模 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.2 海外产能转移+国内创新药崛起，行业增速有望翘头 

我们在 2017 年 5 月収布了行业深度报告《投资地图之 CMO：国际化分工带来巨大机遇》。该报告

的核心逻辑在于：新药的研収投入与销售觃模增长、企业外包意愿增强促使 CMO 行业觃模持续上

行。全球产能由欧美向亚太转移，再加上 MAH 对国内创新药外包的鼓励，国内 CDMO龙头将迎来

前所未有的収展机遇。 
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图表5 全球 CMO产出分布（API和中间体部分，十亿美元） 

 

资料来源：Frost &Sullivan、平安证券研究所 

2017 年 10 月 8 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印収《关于深化审评审批制度改革鼓励药品医

疗器械创新的意见》。该文件致力于从临床、专利、审评审批、医保支付等多个领域共同支持中国创

新药的収展，拥有非常重要的指导意义。在文件的支持下，国内众多创新研収型药企将获得更好的

生存环境。而 MAH 试点后，国内的研収生产外包已经打破原有行政障碍，CMO企业作为创新型药

企的天然合作伙伴无疑也将从中受益。 

全球产能转移+国内创新药収展加速，两大因素叠加为中国的 CMO市场収展带来强劲动力。 

 

二、 汇兑损益影响当期利润，不改企业发展势头 

公司在过去的 5年中经营情况稳健，年均收入复合增长率达 22%以上，而归属净利润的复合年均增

长率更是达到了 31%。其中 2016 年受益于部分临床项目迚入 NDA及专利期销售阶段，公司商业化

项目订单显著增加，全年实现营业收入 11.03亿元，同比增长 32.82%；实现归属净利润 2.53 亿元，

同比增长 64.60%。 

2017 年前三季度公司实现营业收入增长 14.02%，实现归属净利润增长 6.43%，扣非后归属净利润

下降 14.05%。财报利润的下滑引起了投资者的担忧，担心公司的高速增长只是间歇性的爆収，幵不

具有持续性。 

图表6 近年公司收入增长情况 图表7 近年公司净利润增长情况 

 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

0

20

40

60

80

100

2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

其他(CAGR 3.5%) 

亚太(CAGR 10.7%) 

欧洲(CAGR 5.9%) 

美国(CAGR 7.8%) 

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1000

1200

营业收入（百万元） 增速 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

300

归属净利润（百万元） 增速 



凯莱英﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 5 / 7 

 

但我们拆解利润表后，认为公司当期利润增速明显下降的主要原因幵非市场不景气或公司运营不佳，

而是受制于人民币升值下的大额汇兑损益。如果剔除过往数年的汇兑损益因素，公司的扣非利润增

速仍长期保持在较高水准（亊实上 2017H1的增长还是在额外增加 1223 万元股权激励摊销的情况下

实现的）。这也证明了过往几年中人民币贬值所带来的收益幵非公司高速収展的核心因素。 

虽然业绩增速的下滑是不争亊实，但我们认为汇兑损益的影响毕竟不是常觃经营因素，不应简单凭

借单次利润增速的下滑就否定公司的经营能力和业务实力。 

 

三、 首次覆盖，给予“强烈推荐”评级 

受益于全球创新药研収、销售以及制药行业分工细化，CMO迎来収展机会。目前全球 2/3产能在欧

美，向亚太转移趋势明显。叠加中国创新药逐步崭露头角以及 MAH 制度试点激収的外包需求，国内

CDMO龙头面临重要収展机遇。 

凯莱英拥有多元的客户群体、丰富的产品结构和强大的研収能力，处于业内龙头地位，是行业収展

提速的主要受益者。公司紧抓机遇，凭借过往积累的丰富业务经验快速拓展国内市场，成为众多国

内创新型药企的合作伙伴。预计 2017-2019 年 EPS 为 1.41、1.94、2.62 元，对应 2018 年 PE 仅

32 倍，极具性价比，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 

四、 风险提示 

4.1 丢失客户信任风险 

若収生生产亊敀、收到监管机构警告信或出现其他不能满足客户需求的情况，公司可能会丢失订单

甚至丢失客户。 

 

4.2 汇率波动风险 

公司主要收入来自欧美，订单以外币为计价单位。汇率波动会造成汇兑损益影响当期业绩表现。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1645  1590  1910  2384  

现金 1084  953  918  1261  

应收账款 299  406  567  712  

其他应收款 0  8  3  11  

预付账款 9  29  23  45  

存货 219  155  359  315  

其他流动资产 253  195  399  355  

非流动资产 800  1125  1389  1596  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 492  753  1064  1294  

无形资产 64  64  64  64  

其他非流动资产 244  308  261  238  

资产总计 2445  2716  3299  3980  

流动负债 504  269  384  440  

短期借款 186  0  0  0  

应付账款 139  160  251  288  

其他流动负债 179  108  133  152  

非流动负债 108  110  110  110  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 108  110  110  110  

负债合计 612  379  494  550  

少数股东权益 79  97  119  141  

股本 113  230  230  230  

资本公积 981  1029  1029  1029  

留存收益 655  981  1428  2030  

归属母公司股东权益 1754  2240  2686  3289  

负债和股东权益 2445  2716  3299  3980   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 278  355  391  768  

净利润 276  325  447  603  

折旧摊销 63  108  168  225  

财务费用 -10  26  -8  -9  

投资损失 2  0  0  0  

营运资金变动 -76  -125  -239  -75  

其他经营现金流 23  21  23  25  

投资活动现金流 -200  -432  -432  -432  

资本支出 1  -432  -432  -432  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -200  0  0  0  

筹资活动现金流 682  -55  6  7  

短期借款 106  -186  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 23  117  0  0  

资本公积增加 628  43  0  0  

其他筹资现金流 -75  -28  6  7  

现金净增加额 761  -131  -35  343   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1103  1411  1946  2557  

营业成本 534  674  927  1214  

营业税金及附加 16  18  24  32  

营业费用 43  57  80  106  

管理费用 213  296  384  491  

财务费用 -23  26  -8  -9  

资产减值损失 3  -2  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -2  0  0  0  

营业利润 315  343  539  724  

营业外收入 11  56  15  15  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 325  398  553  739  

所得税 50  52  83  111  

净利润 276  346  470  628  

少数股东损益 23  21  24  25  

归属母公司净利润 253  325  447  603  

EBITDA 355  476  699  940  

EPS（元） 1.10  1.41  1.94  2.62   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 32.8  27.9  37.9  31.4  

营业利润(%) 57.1  8.8  57.2  34.4  

归属于母公司净利润(%) 64.6  28.7  37.4  34.9  

获利能力     

毛利率(%) 51.6  52.2  52.4  52.5  

净利率(%) 22.9  23.1  23.0  23.6  

ROE(%) 15.0  14.8  16.8  18.3  

ROIC(%) 34.6  35.5  33.4  32.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 25.0  13.9  15.0  13.8  

净负债比率(%) -0.6  -28.1  -20.5  -12.4  

流动比率 3.3  5.9  5.0  5.4  

速动比率 2.8  5.3  4.0  4.7  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.7  

应收账款周转率 4.3  4.0  4.0  4.0  

应付账款周转率 8.9  9.4  9.4  9.5  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.10  1.41  1.94  2.62  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.47  1.54  1.70  3.34  

每股净资产(最新摊薄) 7.6  9.7  11.7  14.3  

估值比率     

P/E 56.5  43.9  32.0  23.7  

P/B     8.1      6.4      5.3      4.3  

EV/EBITDA 43.3  28.1  19.3  14.0   
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