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事件： 

凯莱英发布 2018 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 7.58 亿元，同比增长 37.38%；归属于上市公司

股东的净利润 1.57 亿元，同比增长 25.53%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.42 亿元，

同比增长 54.83%，实现 EPS 为 0.68 元。 

Q2 公司实现营业收入 3.94 亿元，同比增长 50.73%；归属于上市公司股东的净利润 93.18 亿元，同比增长

23.06%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 0.89 亿元，同比增长 97.22%，实现 EPS 为 0.40

元。 

公司公告 2018 年 1-9 月经营预告，预计 2018 年 1-9 月归母净利润 2.40-2.61 亿元，同比增长 20-30%。  

 
 

分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 317.39 290.1 261.38 344.47 527.1 363.66 393.98 

增长率（%） 2.15% 55.40% -7.90% 9.24% 66.07% 25.36% 50.73% 

毛利率（%） 46.16% 48.33% 55.82% 54.13% 50.04% 49.80% 42.51% 

期间费用率（%） 21.36% 23.69% 33.25% 27.85% 17.34% 34.22% 34.22% 

营业利润率（%） 20.35% 24.17% 36.22% 28.21% 29.90% 18.89% 15.56% 

净利润（百万元） 63.25 57.76 81.91 77.20 143.18 52.42 87.78 

增长率（%） -20.92% 59.66% 25.55% -30.42% 126.39% -9.25% 7.17% 

每股盈利（季度，元） 0.57 0.43 0.33 0.33 0.61 0.28 0.40 

资产负债率（%） 25.03% 22.70% 20.84% 19.36% 18.28% 18.24% 18.91% 

净资产收益率（%） 3.45% 3.04% 4.25% 3.84% 6.64% 3.04% 4.37% 

总资产收益率（%） 2.59% 2.35% 3.36% 3.09% 5.43% 1.96% 3.23% 
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观点： 

1、扣非增速54.83%内生高增速超预期，把握机遇国内战略持续推进 

公司上半年营收 7.58 亿元，同比增长 37.38%，归母净利润 1.57 亿，增速 25.53%，扣非利润 1.42 亿，增

速 54.83%，内生增速超高略超预期！表观看归母业绩略低，主要有以下几点原因 

第一，去年上半年收到 3900 万政府补助，归母净利润基数比较高，今年政府补助 1593 万。 

第二，公司 Q1 财务费用 4424 万，汇兑损益严重，上半年财务费用 2020 万，Q2 汇兑有正收益但是还没有

抵消一季度的损失。整体财务费用与去年基本持平 

第三，上半年公司少数股东权益-1647 万，去年同期 1487 万，对业绩有 3000 万影响。 

扣除政府补助、少数股东权益、财务费用等影响，公司业绩增速超过 50%，与扣非利润一致。 

 

分单季度数据来看，公司 Q1、Q2 收入分别为 3.64 亿、3.94 亿，归母净利润分别为 6349 万、9318 万，三

季度利润区间 0.83-1.04 亿，增速 9-37%。由于公司 CDMO 业务属性，季度间波动较大。去年四季度为全

年业绩最高，上半年相对业绩基数较低，所以单纯看单季度同比增速不能线性化判断公司全年情况。但我们

综合推断公司整体生产经营情况持续向好，海外大客户已经形成稳定订单，国内均为增量，根据草根调研情

况，全年订单情况良好，业绩高增速可期。 

 

分板块来看收入，公司临床阶段 CDMO 块收入 2.02 亿，较去年（1.68 亿）上升 20.13%。 商业化阶段 CDMO

收入 5.04 亿，较去年（3.28 亿）增加 53.18%，提升明显，收入占比 66.49%。临床阶段 CDMO 毛利率 40.06%

较去年下降 6.39pp，商业化项目毛利率 47.42%，较去年同期下降 2.81%。技术开发服务收入 5150 万，与

去年相比下降 6.07%。上半年主要是商业化项目拉动收入利润增长，临床阶段项目平稳增长。 
 

图  1:公司收入结构变化情况 

 

资料来源：公司报表，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，东兴证券研究所  

 

 

分地区来看，公司国外内业务均呈现良好增长势头。国内业务收入 0.32 亿，相较去年增速 127.14%，收入

占比 4.19%，未来有望持续为公司提供新的业绩增长点；海外收入 7.26 亿，增速 35.05%。 

 

表  1:凯莱英分地区收入占比及增速 

地区  
2018H1 收入

（亿）  

2018H1

收入占比  

2018H1

增速  

2016 年收入

（亿）  

2016 收

入占比  

2017 年收

入（亿）  

收入占比  2017 年增

速  

国内 0.32 4.19% 127.14% 0.24 2.17% 1.15 8.11% 382.57% 

国外 7.26 95.81% 35.05% 10.79 97.83% 13.07 91.89% 21.09% 
 

资料来源：公司年报东兴证券研究所 

 

临床阶段的项目积累为商业化阶段提供广泛的客户基础，根据公司披露的订单情况，2018 年相较 2017 无

论是临床阶段、商业化阶段还是技术开发服务，项目数量均有增长。 
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表  2: 公司不同阶段项目数量、收入、单价 

 2016 2017 2016H1 2017H1 2018H1 

临床阶段项目数量  104 113 34 46 61 

临床阶段项目收入（万元） 42,402.76  52767.78 14568.04 16844.22 20234.96 

平均每单价格（万元） 407.72 466.97 428.47 366.18 331.72 

      

商业化阶段项目数量  23 26 19 13 18 

商业化阶段项目收入 61,950.25  76645.54 30686.16 32753.02 50378.18 

平均每单价格（万元） 2693.49 2947.91 1615.06 2519.46 2798.79 

      

技术开发服务（万元）  172 189 88 66 108 

技术开发服务项目收入（万元） 5,966.37  12829.49 1793.19 5483.16 5150.36 

平均每单价格（万元） 34.69 67.88 20.38 83.08 47.69 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

 

财务指标方面，公司销售费用率为 3.68%，与去年（4.09%）相比下降 0.41pp，同比增长 23.68%慢于收入

增速，今年相较于去年，没有了聘请中介机构费（影响 5%左右），折旧摊销和租赁费有所减少；管理费用率

为 18.17%，比去年同期的 21.15%下降 2.98pp，管理费用控制良好。公司财务费用相较去年增加 369 万，

汇兑损益 2487 万，去年为 2068 万，上半年汇兑依然有损失。公司综合毛利率 46.01%，比去年同期的 51.88%

下降 5.87pp，主要还是受成本上涨影响。 

 

2．展望 2018，国际大客户逐渐稳定，国内 MAH 合作不断推进，广阔市场待开发 

上半年公司接洽国内制药企业达 218 家，2018 年上半年服务国内客户数量 37 个，国内业务收入金额快速

增长。2017 年以来服务的国内 1 类新药近 20 个，部分已申报 IND，部分药品列入国家重大专项。同时，公

司已构建包括国内创新药 CMC 服务、MAH 业务、制剂研发生产、仿制药一致性评价、临床试验服务、生

物样本检测以及药品注册申报等在内的全方位服务体系，为国内制药企业提供可靠的一站式服务。同时与全

球最大和最全面的 CRO 公司科文斯（Covance）、国内排名领先的临床前研究机构昭衍新药达成战略合作，

与上海交大合作共建“生物药物创新技术研发联合实验室”，布局生物大分子药物领域。  
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图  3: 公司“一站式服务”为中心，多方向战略部署 

 

资料来源：公司中报，东兴证券研究所  

 
2018 年上半年以来，客户结构更加多元化，项目及服务类型愈加丰富，服务领域涵盖肿瘤、高血压等等治

疗领域。随着国内相关行业扶持政策红利的继续释放，未来将带来更强劲的增长动力。 

 

公司未来战略再梳理，主要包括： 

 现有 CDMO 主业方面进行技术方面的深度延伸开拓：2018 年上半年研发投入 7,057 万元，较上年同期

增长 80.95%。不断进行技术创新和自主研发核心技术，确保技术价值的持续输出，以技术优势构建行

业高壁垒。其中，凯莱英自主研发的绿色技术连续性反应技术和生物转化技术进一步取得跨越性进展。

大分子生物药领域也在进一步布局，专利申请和学术论文发表再上新台阶。 

 国内 CDMO 业务继续开拓，为国内制药公司提供一站式服务。（图 3） 

 向制剂业务进行延伸（有可能涉及外延扩张）：公司目前已拥有制剂试制车间，储备了相关制剂生产技

术及经验。通过募投项目的投产，公司正逐步进军制剂领域，提升产品附加值。 

 生物药项目的发展：公司在已有多肽、多糖等大分子成熟业务的基础上，逐步布局生物药，例如抗体药

物等 CRO、CDMO 业务，与交大抗体中心合作是生物领域布局的初步落地。为公司今后在生物大分子

药物领域的稳步发展奠定坚实基础。 

 

几大战略核心落脚点其实都是在现有基础上不断丰富技术储备，从而进一步培养客户、培养项目、培养团队，

为未来公司的高速发展打下良好的基础。 
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2018 年 3 月 29 日，公司公告拟以自有资金参与国投创新投资管理有限公司、天津市海河产业基金管理有限

公司、天津经济技术开发区管理委员会拟共同发起设立的全球创新药中国投资基金，首期出资额不超过 2 亿。

标志着公司将以参与专业投资机构合作设立基金项目为契机，对基金吸引的国内落地的优质创新药项目实现

“早介入、深绑定”，并在此过程中不断培养客户，不仅能使公司获得更多为创新药提供一站式研发生产服

务的机会，还能在与客户建立长期、紧密、深度合作关系的过程中，逐步成为客户创新药品种的全球供应商。

这将对公司药物一体化生态圈的深入构建具有重要意义。 

 

展望 2018，公司业绩后劲十足，除自身与国外大客户已经形成了一定的信任度和默契之外，2017 年公司最

大的变化就是积累了许多国内的订单，为后续成长源源不断的提供动力，国内商业化长期订单签订、CMO

领域的布局均具有里程碑意义。公司近期布局以及几大战略核心落脚点其实都是在现有基础上不断丰富技术

储备，从而进一步培养客户、培养项目、培养团队，为未来公司的高速发展打下良好的基础。我国创新药风

起云涌，作为创新药产业链不可或缺的 CDMO 环节的龙头，凯莱英未来有望迎来数年持续高速发展。 

 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 4.70 亿元、6.28 亿元、8.45 亿元，增长分别为 31.95%、35.60%、

35.95%。EPS 分别为 1.96 元、2.63 元、3.58 元，对应 PE 分别为 35x，26x，19x。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。基于公司日常重大合同落地，我们认为公司业绩确定性更高，随着扩建产能的释

放，未来三年业绩增速有望维持 30%-35%高速增长，维持“强烈推荐”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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1645  1615  2331  3035  3963  营业收入 1103  1423  1868  2480  3294  

货币资金 1084  839  1453  1883  2447  营业成本 534  687  898  1193  1584  

应收账款 295  451  358  476  632  营业税金及附加 16  16  26  35  46  

其他应收款 4  17  23  30  40  营业费用 43  54  65  79  102  

预付款项 9  17  18  18  19  管理费用 213  238  344  434  567  

存货 219  260  354  470  625  财务费用 -23  52  0  0  0  

其他流动资产 35  30  28  28  28  资产减值损失 3.33  8.96  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 800  1022  967  911  852  公允价值变动收益 -0.01  -3.22  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 -2.28  -0.26  0.00  0.00  0.00  

固定资产 492  761  712  677  660  营业利润 315  420  505  739  994  

无形资产 64  67  60  53  47  营业外收入 10.67  3.86  48.60  0.00  0.00  

其他非流动资产 24  67  67  67  67  营业外支出 0.13  1.37  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2445  2637  3298  3946  4815  利润总额 325  422  553  739  994  

流动负债合计 504  374  536  640  779  所得税 50  62  83  111  149  

短期借款 186  0  0  0  0  净利润 276  360  470  628  845  

应付账款 139  153  219  291  386  少数股东损益 23  19  20  20  20  

预收款项 109  0  1  1  1  归属母公司净利润 253  341  450  608  825  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 417  611  560  796  1053  

非流动负债合计 108  108  56  56  56  EPS（元） 2.75  1.51  1.96  2.64  3.59  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 612  482  592  696  835  成长能力      

少数股东权益 79  97  117  137  157  营业收入增长 32.82% 28.99% 31.27% 32.76% 32.81% 

实收资本（或股本） 113  230  230  230  230  营业利润增长 57.10% 33.24% 20.29% 46.47% 34.52% 

资本公积 981  1039  1039  1039  1039  归属于母公司净利润

增长 
64.60% 35.04% 31.95% 35.10% 35.65% 

未分配利润 632  909  1256  1724  2360  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
1754  2058  2596  3119  3829  毛利率(%) 51.60% 51.74% 51.93% 51.91% 51.89% 

负债和所有者权

益 
2445  2637  3305  3953  4822  净利率(%) 24.98% 25.30% 25.18% 25.34% 25.66% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 10.34% 12.94% 13.65% 15.42% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 14.41% 16.59% 17.35% 19.51% 21.56% 

经营活动现金流 278  196  582  516  679  偿债能力      

净利润 276  360  470  628  845  资产负债率(%) 25% 18% 18% 18% 17% 

折旧摊销 125  140  0  57  59  流动比率  3.27   4.32   4.35   4.74   5.09  

财务费用 -23  52  0  0  0  速动比率  2.83   3.62   3.69   4.01   4.29  

应收账款减少 0  0  92  -117  -156  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.59  0.56  0.63  0.68  0.75  

投资活动现金流 -200  -300  0  0  0  应收账款周转率 4  4  5  6  6  

公允价值变动收益 0  -3  0  0  0  应付账款周转率 8.91  9.75  10.05  9.73  9.73  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 -2  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 2.75  1.51  1.96  2.64  3.59  

筹资活动现金流 682  -65  31  -85  -116  每股净现金流(最新

摊薄) 
6.74  -0.73  2.67  1.87  2.45  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
15.54  8.94  11.28  13.55  16.64  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 23  117  0  0  0  P/E 24.72  45.03  34.74  25.71  18.96  

资本公积增加 624  58  0  0  0  P/B 4.37  7.60  6.03  5.02  4.09  

现金净增加额 761  -169  613  431  564  EV/EBITDA 16.25  24.23  25.36  17.29  12.53   

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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