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业绩稳健增长，看好创新药一体化服务能力 买入（维持） 

——凯莱英（002821）点评报告 日期：2018年 08月 22日 

   
[Table_FinanceInfo]  2016年 2017年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 11.03 14.23 18.21 22.77 

增长比率(%) 32.82 28.99 27.97 25.04 

净利润(亿元) 2.53 3.41 4.72 6.21 

    增长比率(%) 64.60 35.04 38.25 31.54 

每股收益(元) 2.75 1.49 2.05 2.70 

市盈率(倍) 52.18 40.17 34.48 26.21 
 

[Table_Summary] 事件: 

8月19日,公司公布2018年半年报：报告期内，公司实现营收7.58亿，同

比增长37.38%；实现归母净利和扣非后归母净利分别为1.57亿、1.42亿，

分别同比增长25.53%、54.83%；内生增速略超市场预期。同时公司公布

前三季度归母净利约为2.4亿-2.61亿，同比增长20%-30%。 

 

投资要点: 

 多因素影响归母净利增速，内生增长较快 

今年上半年公司营收增速+37%，归母净利增速+26%，归母净利增速

略低的原因主要是：1.今年上半年主要业务构成的毛利率较去年同

期略低，临床阶段业务毛利率同比下降6.4%、商业化阶段业务毛利

率同比下降2.8%；2.今年上半年其他收益中政府补助为0.16亿，去

年同期为0.39亿；3.少数股东权益变动较大。2018H1公司扣非后归

母净利增速+55%，公司内生增速依然强劲。上半年公司承接的技术

开发项目数量较去年同期大幅提升，通过技术积累和专业团队建设，

储备大量临床阶段项目；通过与客户的嵌入式合作，确保后期延续

到上市后商业化项目的数量，保证公司业绩的持续增长。 

 主营业务结构持续优化，项目梯队储备丰富合理 

分业务板块来看，主要业务领域临床阶段、商业化承接项目数分别

为61个、18个，均较去年同期有所增长；对应业务收入分别为2.02

亿、5.04亿，分别同比增长20%、54%，占公司收入比重分别为26.7%、

66.5%，公司主营业务结构持续优化。其中商业化阶段项目增长显著，

主要来源于早期临床项目积累向后推进所致，带来业绩稳定上升。

上半年公司技术开发类业务承接项目数108个，较去年同期增加较

多，同期实现营收0.52亿，同比略降6%，主要原因是报告期内进一

步加大了此类业务在国内市场的开拓，早期合作项目金额较小。公

司通过对服务项目的“早介入，深绑定”模式，大量积累临床前和

临床早期的项目，自然延伸至临床中后期和商业化生产。整体来看，

公司后续项目储备丰富，梯队搭配合理，将为公司持续贡献业绩增

长点。 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 69.96 

市净率（倍） 7.24 

流通市值（亿元） 84.61 

每股净资产（元） 9.31 

每股经营现金流（元） 1.14 

营业利润率（%） 23.29 

净资产收益率（%） 7.38 

资产负债率（%） 18.91 

总股本（万股） 23,010 

流通股（万股） 12,094 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 08月 22日 
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 长期看好公司一站式外包全产业链服务及国际化路线 

公司作为国内小分子化药CDMO龙头，核心技术优势突出，涵盖创新

药CMC服务、MAH业务、制剂研发生产等方面。随着仿制药一致性评

价工作开展、国内创新药产业蓬勃发展和MAH的施行，公司积极拓展

国内业务：2018年上半年接洽国内制药企业达218家，服务国内客户

数量37个，逐步形成国内外业务协同发展新格局。与此同时，公司

不断通过自行设立或合作方式扩展业务领域，公司业务范围已拓展

至上游CRO、生物药领域研发及创新药早期投资，公司在创新药研发

服务链实施全方位布局，积极构建创新药“VC+IP+CRO/CDMO”模式

下的药物一体化服务生态圈。近日，公司公布了香港发行H股的议案，

未来通过香港的资本市场平台，有利于公司进行海外融资及开展境

外并购业务，为公司进一步开拓国际化业务打下基础。 

 盈利预测与投资建议： 

预计2018-2019年公司实现归母净利分别为4.72亿、6.21亿，对应EPS

分别为2.05、2.70；对应当前股价的PE分别为34倍、26倍，继续强

烈推荐，维持“买入”评级。 

 风险因素：客户新药研发失败的风险、汇率波动的风险、业务拓展

整合不及预期的风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 宋江波 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 
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例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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