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定增预案公开，全面提升一体化服务能力 买入（维持） 

——凯莱英（002821）点评报告 日期：2019 年 07月 23日 

  
 

[Table_Summary] 事件: 

7月20日，公司公布2019年非公开发行股票预案：公司拟向不超过10名特

定对象非公开发行不超2314万股，拟募资金额不超23亿元，主要用于战

略性拓展生物药CDMO业务、完善公司“API+制剂”一站式服务及优化公

司财务结构。 

投资要点: 

⚫ 募投资金投向生物药CDMO方向，拓展丰富公司业务领域范围 

本次募投方向之一为生物药CDMO生产基地，未来业务范围主要涉及抗体药

物研发及中试、制剂研发及中试；当前全球生物药CDMO市场年增速近20%，

未来随着生物创新药及类似物的行业渗透率不断提升，生物药CDMO市场仍

将保持较快发展增速，随着未来公司生物药CDMO业务布局逐步落地，将极

大丰富公司研发和生产服务领域。 

⚫ 扩大制剂产能、完善公司“API+制剂”一站式服务 

本次定增另一重要募投方向是创新药一体化服务平台扩建以及创新药

CDMO生产基地项目，以此进一步提升公司在产业链下游制剂端的研发生产

服务能力。同时，下游制剂端业务拥有更高的业务门槛壁垒以及利润水平，

公司通过“API+制剂”一体化业务布局，一方面将显著提高制剂业务收入，

同时有助于增强客户粘性，全面提升公司一站式服务能力。 

⚫ 看好公司“VC+IP+CRO/CDMO”模式下的药物生态圈建设 

公司作为国内小分子化学创新药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。目前公司业务已拓展至包括

小分子API、制剂业务、中美双报、临床CRO等领域，同时涉足创新药早期

投资。随着公司后续在生物大分子CDMO、“API+制剂”端业务布局逐步落

地，公司将在创新药研发服务链实现全方位布局，积极打造创新药

“VC+IP+CRO/CDMO”模式下的药物一体化服务生态圈。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计2019-2020年公司实现归母净利分别为

5.64亿、7.29亿，对应EPS 分别为2.44、3.15；对应当前股价的PE

分别为39倍、30倍，继续推荐，维持“买入”评级。 
 

[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 14.23 18.35 24.72 33.35 

增长比率(%) 28.99 28.94 34.71 34.92 

净利润(亿元) 3.41 4.28 5.64 7.29 

    增长比率(%) 35.04 25.49 31.75 29.20 

每股收益(元) 1.49 1.86 2.44 3.15 

市盈率(倍) 40.58 36.66 38.59 29.87 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 医药生物 

公司网址  

大股东/持股 ASYMCHEMLABORATORI

ES,INCORPORATED/42

.64% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 231.41 

流通A股（百万股） 122.34 

收盘价（元） 94.00 

总市值（亿元） 217.53 

流通A股市值（亿元） 115.00 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 07月 22日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190321_公司年报点评

_AAA_凯莱英（002821）2018年报点评 

万联证券研究所 20180823_公司点评报告

_AAA_凯莱英（002821）点评报告 

万联证券研究所 20180427_公司点评报告

_AAA_凯莱英（002821）2018年一季报点

评 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  姚文 

执业证书编号： S0270518090002 

电话： 02160883489 

邮箱： yaowen@wlzq.com.cn 
 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
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⚫ 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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Table_Financialstatements] 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1694  2249  3152  4307   营业收入 1835  2472  3335  4378  

货币资金 630  989  1463  2099   营业成本 982  1320  1818  2422  

应收及预付 567  717  968  1272   营业税金及附加 20  27  36  47  

存货 424  470  648  863   销售费用 74  100  133  175  

其他流动资产 66  66  66  66   管理费用 207  272  360  464  

非流动资产 1491  1591  1641  1691   研发费用 155 185 233 285 

长期股权投资 0 0 0 0  财务费用 3  0  0  0  

固定资产 907  907  907  907   资产减值损失 5  0  0  0  

在建工程 307  407  457  507   公允价值变动收益 10  0  0  0  

无形资产 118  118  118  118   投资净收益 7  6  6  6  

其他长期资产 159  159  159  159   营业利润 461  604  790  1021  

资产总计 3185  3840  4793  5998   营业外收入 0  15  10  5  

流动负债 540  652  897  1194   营业外支出 1  0  0  0  

短期借款 0 0 0 0  利润总额 461  619  800  1026  

应付及预收 345  387  532  708   所得税 54  71  92  118  

其他流动负债 195  265  365  486   净利润 406  548  708  908  

非流动负债 135  135  135  135   少数股东损益 -22  -16  -21  -27  

长期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 428  564  729  935  

应付债券 0 0 0 0  EBITDA 501  568  754  985  

其他非流动负债 135 135 135 135  EPS（元） 1.85  2.44  3.15  4.04  

负债合计 675  787  1032  1329   主要财务比率 

股本 231  231  231  231   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1104  1104  1104  1104   成长能力     

留存收益 1252  1731  2351  3146   营业收入 28.94% 34.71% 34.92% 31.26% 

归属母公司股东权益 2511  3069  3798  4733   营业利润 -7.49% 43.09% 32.70% 30.65% 

少数股东权益 0 -16  -38  -65   归属于母公司净利润 25.49% 31.75% 29.20% 28.26% 

负债和股东权益 3185  3840  4793  5998   获利能力     

      毛利率 46.50% 46.61% 45.48% 44.68% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 23.34% 22.83% 21.86% 21.36% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 17.06% 18.39% 19.19% 19.76% 

经营活动现金流 415  444  508  675   ROIC 18.70% 24.44% 29.12% 34.01% 

净利润 428  564  729  935   偿债能力     

折旧摊销 104  0  0  0   资产负债率 21.18% 20.50% 21.54% 22.17% 

营运资金变动 -98  -83  -184  -222   净负债比率 26.88% 25.79% 27.46% 28.48% 

其它 -20  -37  -37  -38   流动比率 3.14  3.45  3.51  3.61  

投资活动现金流 -584  -79  -34  -39   速动比率 2.30  2.67  2.73  2.82  

资本支出 -542  -85  -40  -45   营运能力     

投资变动 -38  0  0  0   总资产周转率 0.63  0.70  0.77  0.81  

其他 -4  6  6  6   应收账款周转率 3.76  3.76  3.76  3.76  

筹资活动现金流 -43  -6  0  0   存货周转率 2.87  2.81  2.81  2.81  

银行借款 -81  0  0  0   每股指标（元）     

债券融资 0  0  0  0   每股收益 1.86  2.44  3.15  4.04  

股权融资 33  0  0  0   每股经营现金流 1.79  1.92  2.20  2.92  

其他 5  -6  0  0   每股净资产 10.85  13.26  16.41  20.45  

现金净增加额 -211  359  474  636   估值比率     

期初现金余额 828  630  989  1463   P/E 36.66  38.59  29.87  23.29  

期末现金余额 605  989  1463  2099   P/B 6.25  7.10  5.73  4.60  

      EV/EBITDA 29.99  36.48  26.86  19.91  

资料来源：万联证券 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|医药生物 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 4 页 

 

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 
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。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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