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强烈推荐（维持） 

现价：93.7 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.asymchem.com.cn 

大股东/持股 ASYMCHEMLABORATORIE

S,INCORPORATED/41.72% 

实际控制人 HAO HONG 

总股本(百万股) 231 

流通 A 股(百万股) 122 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 216.18 

流通 A 股市值(亿元) 114.63 

每股净资产(元) 11.28 

资产负债率(%) 18.8 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《凯莱英*002821*基本符合预期，规模+技术引
领未来增长》  2019-03-17 

《凯莱英*002821*乘行业东风持续前行，全年基
本符合预期》  2019-02-28 

《凯莱英*002821*高增长预期持续兑现，产能释
放保障未来发展》  2018-10-31 

《凯莱英*002821*签署战略投资框架协议，布局
大分子制药》  2018-10-19 

《凯莱英*002821* 高增长再获确认，“一站式服
务平台”布局进行时》  2018-08-19 

 
证券分析师 

    
叶寅 投资咨询资格编号 

 S1060514100001 

 021-22662299 

 YEYIN757@PINGAN.COM.CN 

  

倪亦道 投资咨询资格编号 

 S1060518070001 

 021-38640502 

 NIYIDAO242@PINGAN.COM.CN  
 

投资要点 

事项： 

公司发布2019年一季报：2019Q1实现收入4.76亿元（+31.03%），实现归属净

利润9206.38万元（+45.00%），扣非后归属净利润8023.90万元（+51.87%），

略高于市场预期。 

公司同时预告2019年1-6月实现归属净利润2.12-2.43亿元（+35-55%）。 

平安观点： 

 Q1 快速增长，汇兑因素利润增长更高： 

受益于行业的高景气度和公司的龙头地位，凯莱英收入端继续维持 30%以

上快速增长，运营稳健。公司主营业务的经营现金流入为 5.60 亿元，多

于当季实现的收入；而由于原材料采购增多，经营净现金流为 7561.73 万

元，稍少于扣非净利润。考虑 CDMO 公司的业务特性，原材料采购的增

加是业务体量增长的必然结果，市场无需纠结经营净现金流的表观增速。 

公司 2019 年综合毛利率为 44.24%，相比前两个季度仍有 2PP 以上降幅，

主要系收入结构所致（毛利率较低的大额订单+国内业务）。报告期内销售

费用率为 3.45%（+0.03PP）；管理费用率为 11.88%（+1.81PP）；研发费

用率为 7.76%（-0.80PP），费用率总体上升与公司延伸服务产业链、中

高层团队数量扩张有关。公司 2019Q1 因汇兑损失约 1000 万元，相比

2018Q1 明显减少，是利润增速高于收入的主要原因。 

 Q2 预告保持高增速，订单结算或将更加理想： 

公司预告 2019H1 实现归属净利润 2.12-2.43 亿元，其中值 2.28 亿元对

应 45%的增速。2018H1 的汇兑损失为 2487.13 万元，对当期利润的冲击

影响显著小于 2018Q1，因此我们推测公司 2019H1 的利润增长将主要来

自于收入端（订单结算）的增长。换句话说，公司 2019Q2 的主业盈利质

量有望比 Q1 更高。 

 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,423  1,835  2,449  3,191  4,062  

YoY(%) 29.0  28.9  33.5  30.3  27.3  

净利润(百万元) 341  428  561  748  959  

YoY(%) 35.0  25.5  30.9  33.4  28.3  

毛利率(%) 51.7  46.5  48.1  48.6  48.8  

净利率(%) 24.0  23.3  22.9  23.4  23.6  

ROE(%) 16.7  16.2  18.8  20.1  20.5  

EPS(摊薄/元) 1.48  1.86  2.43  3.24  4.16  

P/E(倍) 63.3  50.5  38.6  28.9  22.5  

P/B(倍) 10.5  8.6  7.3  5.8  4.6   
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 维持“强烈推荐”评级：公司持续、快速增长的业务规模充分体现了行业的高景气度及公司的行业

龙头地位，其他创新药产业链各环节龙头的高速增长也从侧面验证了我们的判断。我们认为国内

CDMO 企业国际化+本土化的并行发展之路还很长，凯莱英作为其中的佼佼者有望成长为国际级

CDMO 巨头，发展空间很广。维持 2019-2021 年 EPS 为 2.43、3.24 和 4.16 元的预测，维持“强

烈推荐”评级。 

 风险提示 

（1）行业风险：创新药物投入及外包比例不及预期 

如果因创新药收益风险比不足、国际政治环境等原因导致全球创新药物的投入和外包比例不及预期，

则会影响 CMO 行业的发展。 

（2）公司风险：药物研发失败及上市后销售不及预期 

药品的研发失败将导致项目终止，CMO 丢失对应订单。 

药品上市后若销售不及预期，将导致对应的 CMO 订单无法实现放量。 

（3）公司风险：丢失客户信任风险 

若因发生生产事故、收到监管机构警告信或其他不能满足客户需求的情况，可能会导致订单乃至客

户的丢失。 

（4）公司风险：汇率波动 

主要客户来自欧美，订单以外币为计价单位。汇率波动会造成汇兑损益。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1694  1981  2591  3310  

现金 630  612  849  1132  

应收票据及应收账款 525  777  920  1241  

其他应收款 12  27  24  41  

预付账款 30  33  49  55  

存货 424  463  680  771  

其他流动资产 73  69  69  70  

非流动资产 1491  1768  2106  2481  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 907  1182  1494  1827  

无形资产 118  127  138  150  

其他非流动资产 466  459  473  504  

资产总计 3185  3749  4697  5791  

流动负债 540  635  835  970  

短期借款 0  20  0  0  

应付票据及应付账款 276  280  437  473  

其他流动负债 264  335  398  497  

非流动负债 135  135  135  135  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 135  135  135  135  

负债合计 675  770  970  1105  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 231  231  231  231  

资本公积 1104  1104  1104  1104  

留存收益 1287  1735  2334  3101  

归属母公司股东权益 2511  2979  3727  4686  

负债和股东权益 3185  3749  4697  5791   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 415  434  743  853  

净利润 406  561  748  959  

折旧摊销 104  107  146  192  

财务费用 3  5  8  10  

投资损失 -7  -3  -4  -5  

营运资金变动 -114  -234  -152  -300  

其他经营现金流 22  -2  -2  -3  

投资活动现金流 -584  -374  -478  -560  

资本支出 543  277  338  375  

长期投资 -38  0  0  0  

其他投资现金流 -78  -97  -140  -185  

筹资活动现金流 -43  -98  -8  -10  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 1  0  0  0  

资本公积增加 65  0  0  0  

其他筹资现金流 -109  -98  -8  -10  

现金净增加额 -223  -38  257  283   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1835  2449  3191  4062  

营业成本 982  1272  1640  2082  

营业税金及附加 20  26  34  44  

营业费用 74  97  126  158  

管理费用 207  257  315  385  

研发费用 155  208  271  345  

财务费用 3  5  8  10  

资产减值损失 5  7  10  13  

其他收益 55  55  55  55  

公允价值变动收益 10  2  2  3  

投资净收益 7  3  4  5  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 461  636  848  1087  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 461  635  847  1086  

所得税 54  74  99  127  

净利润 406  561  748  959  

少数股东损益 -22  0  0  0  

归属母公司净利润 428  561  748  959  

EBITDA 561  739  990  1273  

EPS（元） 1.86  2.43  3.24  4.16   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 28.9  33.5  30.3  27.3  

营业利润(%) 10.0  37.8  33.4  28.2  

归属于母公司净利润(%) 25.5  30.9  33.4  28.3  

获利能力         

毛利率(%) 46.5  48.1  48.6  48.8  

净利率(%) 23.3  22.9  23.4  23.6  

ROE(%) 16.2  18.8  20.1  20.5  

ROIC(%) 15.4  18.0  19.4  19.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 21.2  20.5  20.7  19.1  

净负债比率(%) -20.7  -16.2  -19.8  -21.8  

流动比率 3.1  3.1  3.1  3.4  

速动比率 2.2  2.2  2.2  2.5  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

应付账款周转率 4.6  4.6  4.6  4.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.86  2.43  3.24  4.16  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.62  1.88  3.22  3.70  

每股净资产(最新摊薄) 10.88  12.91  16.15  20.31  

估值比率         

P/E 50.5  38.6  28.9  22.5  

P/B 8.6  7.3  5.8  4.6  

EV/EBITDA 37.6  28.6  21.1  16.2   
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