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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 8.4 (24.0) (20.2) 13.3 

相对深证成指 33.1 (15.0) 1.0 34.0 

 
 

发行股数 (百万) 230 

流通股 (%) 53 

流通股市值 (人民币 百万) 8,222 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 183 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

深圳市珠峰基石股权投资合伙企业(有限合伙) 2 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 8月 17 日收市价为标准 
 

 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
医药生物 : 化学制药 
 

[Table_Analyser] 

高睿婷 

(8621)20328514 
ruiting.gao@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300517080001 
 
邓周宇 

(0755)82560525 
zhouyu.deng@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300517050001 
 
张威亚 

(8610)66229354 
weiya.zhang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300517070002 
 
柴博   

(0755)82560525 
bo.chai@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300518010003 

[Table_Title] 
 

 

[Table_Title] 凯莱英 
乘行业东风快速增长，打造 CDMO 一站式服务龙头 
[Table_Summary] 公司发布 2018 年半年报：报告期内，公司实现营业总收入 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，较上年同期增长 25.53%；归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.42 亿元，较上年同期增长 54.83%。

经营性净现金流 2.61 元，同比增长 72.32%。业绩基本符合预期。公司逐步完善产

业链布局，加大市场开拓力度，业绩维持高速增长，维持买入评级，继续重点推荐。 

支撑评级的要点 

 商业化项目放量明显，业务结构持续优化。商业化实现收入 5.04 亿元，
同比增长达 53.81%；临床项目收入 2.02亿元，同比增长 20.13%。项目数量
较上年同期增加了 49.6%，结构不断优化，商业化项目占比不断提高。公
司在发展海外客户资源的同时着力开拓国内市场，今年 3月份公司已有首
个国内新药研发企业的长期商业化订购合同落地，未来随国内 MAH 制度
的推进，国内创新药更多的商业化订单承接将给公司业绩带来更大弹性。 

 汇率和退税率变化拉低毛利率，产能投产后摊销影响将降低。当期政府
补贴减少使归母净利润增速偏低。由于公司目前仍以海外业务为主，汇
率变动和高退税产品比重下降影响毛利水平，未来随汇率企稳以及国内
新业务逐渐上量，利润率将回归至更高水平。 

 新一期股权激励计划团队稳定，计划 H股上市便于全球布局。2018股权激
励计划授予限制性股票 94万股，激励对象 36人，以绑定员工和公司利益
一致性。同时公司大力开拓国内市场，并借助战略合作伙伴进行 CRO 和
全产业链布局，在原有小分子优势领域外向大分子生物药进军。H股上市
有助于进行全球布局，打开更大发展空间。 

评级面临的主要风险 

 主要创新药项目研发失败或销售不达预期的风险；汇率波动的风险；国

内市场开拓慢于预期的风险；国际贸易摩擦的风险。 

估值 

 公司作为国内 CDMO 领军企业，受益国内创新药热潮带来的外包需求的

迅速提升和海外市场的稳健增长，公司处于快速成长期，且产业链布局

逐渐完善，未来 3-5 年有望保持高速增长态势，若国内订单爆发或商业

化项目进一步增加有超预期可能。我们预计公司 18-20 年净利润为

4.53/6.14/8.28 亿元，EPS为 1.98/2.67/3.60 元，对应市盈率 34.3/25.5/18.9 倍，

维持买入评级，继续重点推荐。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 1,103 1,423 1,882 2,480 3,273 

变动 (%) 33 29 32 32 32 

净利润 (人民币 百万) 253 287 453 614 828 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.239 1.483 1.980 2.665 3.595 

变动 (%) 31.3 (33.8) 33.5 34.6 34.9 

全面摊薄市盈率(倍) 30.4 45.8 34.3 25.5 18.9 

价格/每股现金流量(倍) 27.6 79.7 26.6 37.8 18.9 

每股现金流量 (人民币) 2.47 0.85 2.56 1.80 3.60 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 41.3 29.9 21.8 16.8 12.4 

每股股息 (人民币) 0.510 0.000 0.455 0.613 0.827 

股息率(%) 0.8 n.a. 0.7 0.9 1.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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业绩持续高增长，致力于成为国内 CDMO 龙头 

公司 2018 上半年：实现营业总收入 7.58 亿元，同比增长 37.38%；归母净利润 1.57 亿元，较上年同期

增长 25.53%；扣非归母净利润 1.42 亿元，较上年同期增长 54.83%。 

二季度单季：实现营业总收入 3.94 亿元，同比增长达 50.73%；归母净利润 0.93 亿元，同比增长 23.06%；

扣非归母净利润 0.89 亿元，较上年同期增长 97.22%。 

公司预计 2018 年 1-9 月归母净利润增长幅度为 20%~30%（2017 年同期归母净利润 2.01 亿元），变化

区间 2.40 至 2.61 亿元；对应三季度单季归母净利润 0.83-1.04 亿元，同比增长率 9.70%~37.35%。 

 

图表 1. 公司单季度收入及同比增速  图表 2. 公司单季度归母净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

收入和扣非归母净利润保持高增速，受汇率与税率影响利润率偏低 

上半年收入端增速 37.38%，扣非归母净利润增速 54.83%，归母净利润较低的主要原因是由于当期政

府补贴 1,652.90 万元，较 17 年半年度的 3,913.89 万元减少了 2,260.99 万元，两期政府补贴分别占到了

当期扣非归母净利润的 42.74%和 11.66%，因此金额变动对归母净利润造成较大影响。 

报告期内毛利 3.49 亿元，同比增加 21.84%；毛利率 46.01%，较上年同期降低了 5.87 个百分点；净利

率也随之有较大幅度下滑。分析主要有以下几方面原因：1）公司目前仍以海外业务为主，2017 年上

半年美元汇率处于高点使得结算收入较高。2）技术开发服务仍处于市场开拓期，公司加大投入拉低

毛利率。3）公司出口贸易增值税享受退税，退税率为 9%、13%，由于报告期内高退税率产品占比下

降使得利润水平降低。 

费用率有明显改善，汇兑向好降低财务压力 

报告期内三项费用率均有明显改善：销售费用同比增长 23.68%，费用率 3.68%，较上年同期减少 0.41

个百分点；主要由于公司继续国内外新药市场开拓，扩大人员团队等费用。管理费用同比增长 18.07%，

费用率 18.17%，较上年同期减少 2.97 个百分点；金额增加主要由于固定资产折旧和研发投入。财务

费用同比增长 22.37%，费用率 2.67%，较上年同期减少 0.33 个百分点；二季度汇率向好，公司财务费

用率有望在下半年进一步降低。 
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图表 3. 公司单季销售费用  图表 4. 公司单季管理费用 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 公司单季财务费用  图表 6.单季度三项费用及费用率 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

商业化项目放量明显，业务结构持续优化 

上半年定制研发生产业务实现收入 7.06 亿，较 17 年上半年增长 42.37%。其中商业化项目放量明显，

营业收入 5.04 亿元，同比增幅达 53.81%；临床项目收入 2.02 亿元，同比增长 20.13%。项目数量较上

年同期也有明显增长，项目结构不断优化：2018 上半年商业化阶段项目数 18 个，比去年增加 5 个；

临床阶段项目数 61 个，比去年增加 15 个；技术开发项目 108 个，比去年增加 42 个。项目总数增加

了 49.6%，同时商业化项目的占比也有所提高。公司在发展海外客户资源的同时着力开拓国内市场，

今年 3 月份公司已有首个国内新药研发企业的长期商业化订购合同落地，未来随国内 MAH制度的推

进，国内创新药更多的商业化订单承接将给公司业绩带来更大弹性。 
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图表 7. 2016-2018 年上半年主营业务各类型项目数量  图表 8. 2016-2018 年上半年主营业务各类型项目金额 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

风险提示 

主要创新药项目研发失败或销售不达预期的风险：公司主要服务对象为在研或已上市的创新药项目，

其中研发阶段的项目存在研发失败停止供货的风险，已在销售阶段的项目存在由于质量或药品安全

等问题而被召回或退市的风险，同时存在专利期药品专利到期或专利被挑战成功的可能。如上述情

况出现则会影响对公司 cGMP中间体和原料药的订单需求，可能影响公司销售收入或利润率。 

汇率波动的风险：公司绝大部分收入仍来自海外跨国药企，因此多为美元收入，2018 年半年度国外

收入占比 95.81%，因此汇率变化带来的汇兑损益会显著影响公司利润，存在因汇兑损失拉低实际利

润水平的风险。 

国际贸易摩擦的风险：公司为多家药企巨头的中间体原料药供应商，如果出现中美贸易摩擦或欧美

国家贸易保护可能影响公司业务。 

国内市场开拓慢于预期的风险：近两年公司乘国内创新药市场快速崛起之际大力发展国内业务，在

产业链布局、商业化订单承接、高端辅料供应等方面均有较好表现，若国内新药研发投入受政策变

化或竞争加剧等原因增速放缓，国内增量业务的成长性可能低于预期。 

 

盈利预测和估值 

公司作为国内 CDMO 领军企业，受益国内创新药热潮带来的外包需求的迅速提升和海外市场的稳健

增长，公司处于快速成长期，且产业链布局逐渐完善，未来 3-5 年有望保持高速增长态势，若国内订

单爆发或商业化项目进一步增加有超预期可能。我们预计公司 18-20 年净利润为 4.53/6.14/8.28 亿元，

EPS为 1.98/2.67/3.60 元，对应市盈率 34.3/25.5/18.9 倍，维持买入评级，继续重点推荐。 
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图表 9. 2018 年上半年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2017 年上半年 2018 年上半年 同比增长(%) 

营业收入 551.47  757.64  37.38  

营业税及附加 6.56  10.02  52.77  

净营业收入 544.91  747.62  37.20  

营业成本 265.38  409.06  54.14  

销售费用 22.54  27.87  23.68  

管理费用 116.61  137.68  18.07  

财务费用 16.51  20.20  22.37  

资产减值损失 (1.60) (4.44) 177.38  

营业利润 164.78  176.48  7.10  

营业外收入 0.02  0.98  4644.83  

营业外支出 0.14  0.04  (75.10) 

利润总额 164.66  177.43  7.76  

所得税 24.99  37.23  49.01  

少数股东损益 14.87  (16.47) (210.78) 

归属母公司股东净利润 124.80  156.67  25.53  

扣除非经常性损益的净利润 91.58  141.80  54.83  

每股收益(元) 0.5424  0.6809  25.53  

扣非后每股收益(元) 0.3980  0.6162  54.83  

毛利率(%) 51.88  46.01  减少 5.87 个百分点 

净利率(%) 25.33  18.50  减少 6.82 个百分点 

销售费用率(%) 4.09  3.68  减少 0.41 个百分点 

管理费用率(%) 21.15  18.17  减少 2.97 个百分点 

财务费用率(%) 2.99  2.67  减少 0.33 个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 

 
 

 



 

2018 年 8 月 20 日 凯莱英 6 

损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 1,103 1,423 1,882 2,480 3,273     

销售成本 (550) (703) (918) (1,217) (1,605)     

经营费用 (197) (225) (305) (420) (571)     

息税折旧前利润 357 495 659 844 1,097     

折旧及摊销 (63) (75) (73) (81) (89)     

经营利润 (息税前利润) 294 420 586 762 1,009 

净利息收入/(费用) 23 (52) (29) (11) 8 

其他收益/(损失) 8 (1) 4 6 5 

税前利润 325 367 560 757 1,021 

所得税 (50) (62) (82) (111) (150) 

少数股东权益 (23) (19) (24) (32) (44) 

净利润 253 287 453 614 828 

核心净利润 254 287 454 615 828 

每股收益 (人民币) 2.239 1.483 1.980 2.665 3.595 

核心每股收益 (人民币) 2.254 1.247 1.975 2.671 3.600 

每股股息 (人民币) 0.510 0.000 0.455 0.613 0.827 

收入增长(%) 33 29 32 32 32 

息税前利润增长(%) 63 43 39 30 32 

息税折旧前利润增长(%) 53 39 33 28 30 

每股收益增长(%) 31 (34) 34 35 35 

核心每股收益增长(%) 32 (45) 58 35 35 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,118 870 1,314 1,506 2,084 

应收帐款 299 468 514 750 964 

库存 219 260 316 472 574 

其他流动资产 9 17 27 27 42 

流动资产总计 1,645 1,615 2,172 2,756 3,664 

固定资产 702 866 946 937 911 

无形资产 64 67 69 72 74 

其他长期资产 34 88 44 55 62 

长期资产总计 800 1,022 1,059 1,064 1,048 

总资产 2,445 2,637 3,231 3,820 4,712 

应付帐款 139 153 234 288 389 

短期债务 186 0 0 0 0 

其他流动负债 179 221 211 240 350 

流动负债总计 504 374 445 528 739 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 108 108 105 107 107 

股本 113 230 230 230 230 

储备 1,636 1,978 2,329 2,801 3,438 

股东权益 1,749 2,208 2,559 3,031 3,668 

少数股东权益 79 97 122 154 198 

总负债及权益 2,445 2,637 3,231 3,820 4,712 

每股帐面价值 (人民币) 15.50 9.60 11.12 13.17 15.94 

每股有形资产 (人民币) 14.93 9.31 10.82 12.86 15.62 

每股净负债/(现金)(人民币) (7.95) (3.65) (5.61) (6.42) (8.94) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 325 367 560 757 1,021 

折旧与摊销 63 75 73 81 89 

净利息费用 (23) 52 29 11 (8) 

运营资本变动 35 (265) 18 (158) (15) 

税金 (27) 11 (80) (112) (151) 

其他经营现金流 (95) (44) (12) (166) (109) 

经营活动产生的现金流 278 196 589 414 828 

购买固定资产净值 (1) 2 155 75 65 

投资减少/增加 (2) (0) 0 (1) (0) 

其他投资现金流 (196) (302) (310) (150) (130) 

投资活动产生的现金流 (200) (300) (155) (76) (65) 

净增权益 (58) 0 (105) (141) (190) 

净增债务 106 (186) 0 0 0 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 634 94 69 (114) (214) 

融资活动产生的现金流 682 (65) 17 (152) (183) 

现金变动 761 (169) 451 186 580 

期初现金 265 1,084 839 1,290 1,476 

公司自由现金流 79 (104) 434 338 763 

权益自由现金流 162 (238) 463 349 755 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 32.4 34.8 35.0 34.0 33.5 

息税前利润率(%) 26.7 29.5 31.1 30.7 30.8 

税前利润率(%) 29.5 25.8 29.8 30.5 31.2 

净利率(%) 22.9 20.1 24.1 24.7 25.3 

流动性      

流动比率(倍) 3.3 4.3 4.9 5.2 5.0 

利息覆盖率(倍) n.a. 8.1 20.0 68.3 n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.8 3.6 4.2 4.3 4.2 

估值      

市盈率 (倍) 30.4 45.8 34.3 25.5 18.9 

核心业务市盈率(倍) 30.2 54.5 34.4 25.5 18.9 

市净率 (倍) 4.4 7.1 6.1 5.2 4.3 

价格/现金流 (倍) 27.6 79.7 26.6 37.8 18.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 41.3 29.9 21.8 16.8 12.4 

周转率      

存货周转天数 115.5 124.4 114.6 118.2 119.0 

应收帐款周转天数 85.5 98.4 95.2 93.1 95.6 

应付帐款周转天数 41.0 37.4 37.6 38.5 37.8 

回报率      

股息支付率(%) 22.8 0.0 23.1 23.0 23.0 

净资产收益率 (%) 19.2 14.5 19.0 21.9 24.7 

资产收益率 (%) 13.4 13.7 17.0 18.4 20.2 

已运用资本收益率(%) 4.2 4.0 4.6 5.2 5.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
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