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业绩稳步增长，“漏斗效应”显现 买入（维持） 

——凯莱英（002821）年报点评报告 日期：2020 年 04月 14日 

   
[Table_Summary] 事件: 

公司近日公布 2019年年报，报告期内，公司实现营业收入 24.60 亿元，

同期增长 34.07%；实现归母净利润 5.54 亿元，同比增长 29.32%。扣非

净利润 4.89亿元，同比增长 32.5%。2019年利润分配预案：每 10股派 5

元。 

投资要点: 

⚫ 整体业绩稳步增长，收入结构持续优化 

2019年全年公司整体业绩保持较快增长，持续受益于全球 CMO/CDMO行业

增长及区域性转移等趋势的正向影响以及国内医药产业多项政策出台的

机遇叠加。从收入端看：商业化阶段收入、临床阶段收入和技术开发服

务收入分别实现 12.23 亿元、10.02 亿元和 2.36 亿元，分别同比增长

17.07%、70.99%和 16.52%。临床阶段 CDMO业务收入大幅提升，临床阶段

的项目储备愈加丰富。各类型项目数量形成较合理的梯队，“漏斗效应”

逐步显现。分季度看：Q1-Q4 实现归母净利润分别为 0.92、1.37、1.37

和 1.87亿元，增长主要依靠前三季度推动。从收入来源看：来自中小型

制药公司和大型制药公司收入分别为 7.56亿元和 17.03亿元，分别同比

增长 45.09%和 29.69%，来自中小公司的收入增长更快。在费用端方面：

销售费用率 3.56%，同比减少 0.5%；管理费用率 10.74%，同比减少 0.54%；

研发费用率 7.83%，同比减少 0.63%。 

⚫ 各阶段项目持续增加，“漏斗效应”逐步显现 

2019年，公司共计完成 549个项目，其中商业化阶段项目 30 个，临床阶

段项目 191 个（其中临床Ⅲ期 39 个），技术服务项目 328 个，技术服务

阶段和临床阶段完成项目提升更为明显，“漏斗效应”逐步显现，项目持

续性有望继续提升，有力助推全球创新药研发产业的进程。 

⚫ 有序预增产能，加速拓展成长型业务 

公司在小分子、化学大分子、制剂、生物大分子等领域有序扩张产能：

吉林凯莱英制药有限公司建设完成一期工程建设、凯莱英生命科学公司

新建 cGMP多肽生产车间并安装两条多肽生产线并启动建设注射剂生产车

间。公司持续稳步拓展多肽、寡核苷酸、多糖等化学大分子业务：2019

年化学大分子提交 6项技术开发相关的专利申请；完成 20余个多肽订单 
 
[Table_FinanceInfo]  2019 年 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 24.60 32.72 43.19 56.58 

增长比率(%) 34.07 33.0% 32.0% 31.0% 

净利润(亿元) 5.54 7.28 9.17 11.54 

增长比率(%) 29.32 31.4% 25.9% 25.8% 

每股收益(元) 2.40 3.15 3.96 4.99 

市盈率(倍) 77.0 58.6 46.5 37.0 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[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） 231.38 

流通A股（百万股） 228.84 

收盘价（元） 184.34 

总市值（亿元） 426.53 

流通A股市值（亿元） 421.84 
 
[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： 2020 年 04 月 13 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20191031_公司季报点评

_AAA_凯莱英（002821）三季报点评 

万联证券研究所 20190807_公司事项点评

_AAA_凯莱英（002821）点评报告 

万联证券研究所 20190724_公司事项点评

_AAA_凯莱英（002821）点评报告 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  姚文 
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项目，公司在多个领域取得了技术突破和订单承接，并持续优化酶库，

提升自主知识产权，通过自动化和智能化升级大幅度提升酶的进化改造

效率，完成药用酶的全流程研发，具备相应的开发能力。 

⚫ 提升创新项目承接力，加速拓展国内业务 

公司技术创新驱动策略作用进一步凸显，技术创新力度不断加大。创新

药物承接项目数量和占比进一步提升。2019年公司承接的国内创新药IND

项目约占2019年1类化药IND申请的1/5，国内收入2019年达到2.19元，同

比增长25.47%；公司服务多年的则乐®（尼拉帕利）项目，于2019年11

月顺利通过国家药监局核查中心关于药品注册生产现场核查及GMP检查。

则乐是国内首个1类新药PARP抑制剂，公司在该项目上建立了良好的示范

效应，目前在手订单项目已经超过10个。 

盈利预测与投资建议： 

预计2020年、2021年和2022年公司分别实现归母净利润7.28、9.17和

11.54亿元，分别实现EPS为3.15、3.96、4.99元，对应当前股价PE分别

为59倍、47倍和37倍。在政策引导和整体医药创新趋势的大环境下，公

司业绩预计维持现有增速的确定性较高，维持“买入”评级。 

风险因素： 

汇率波动的风险、业务拓展不及预期的风险。 
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图表1：公司营收（亿）及增速 图表2：公司归母净利润（亿）及增速 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表3：2015-2019年公司营收构成 图表4：2015-2019年公司毛利构成 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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资料来源：万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1639  2618  3722  5205   营业收入 2460  3272  4319  5658  

货币资金 435  932  1538  2322   营业成本 1341  1816  2440  3253  

应收票据及应收账款 659  896  1174  1542   营业税金及附加 23  33  43  56  

其他应收款 12  17  22  29   销售费用 88  122  158  209  

预付账款 28  44  57  77   管理费用 264  353  469  611  

存货 449  667  870  1171   研发费用 193  258  344  447  

其他流动资产 56  62  62  64   财务费用 -4  0  0  0  

非流动资产 2120  2148  2168  2183   资产减值损失 0  0  0  0  

长期股权投资 201  201  201  201   公允价值变动收益 -12  0  0  0  

固定资产 1271  1189  1105  1022   投资净收益 -1  3  4  4  

在建工程 360  472  579  678   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 122  118  115  111   营业利润 624  807  1022  1283  

其他长期资产 165  167  168  170   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 3759  4765  5891  7388   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 504  795  1015  1374   利润总额 624  807  1022  1283  

短期借款 0  0  0  0   所得税 70  92  116  145  

应付票据及应付账款 267  411  530  717   净利润 554  715  906  1138  

预收账款 20  27  35  46   少数股东损益 0  -13  -11  -16  

其他流动负债 217  357  449  611   归属母公司净利润 554  728  917  1154  

非流动负债 209  209  209  209   EBITDA 559  777  953  1167  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 2.39  3.15  3.96  4.99  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 209  209  209  209   主要财务比率 

负债合计 713  1004  1224  1583   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 231  231  231  231   成长能力     

资本公积 1146  1146  1146  1146   营业收入 34.1% 33.0% 32.0% 31.0% 

留存收益 1748  2476  3393  4547   营业利润 35.2% 29.4% 26.6% 25.6% 

归属母公司股东权益 3046  3774  4690  5844   归属于母公司净利润 29.3% 31.4% 25.9% 25.8% 

少数股东权益 0  -13  -24  -39   获利能力     

负债和股东权益 3759  4765  5891  7388   毛利率 45.5% 44.5% 43.5% 42.5% 

      净利率 22.5% 21.9% 21.0% 20.1% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 18.2% 19.3% 19.5% 19.7% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 16.1% 16.3% 16.4% 16.5% 

经营活动现金流 483  604  707  878   偿债能力     

净利润 554  715  906  1138   资产负债率 19.0% 21.1% 20.8% 21.4% 

折旧摊销 7  86  88  87   净负债比率 23.4% 26.7% 26.2% 27.3% 

营运资金变动 -95  -194  -282  -342   流动比率 3.25  3.29  3.67  3.79  

其它 17  -3  -4  -4   速动比率 2.31  2.40  2.76  2.88  

投资活动现金流 -700  -110  -104  -97   营运能力     

资本支出 -511  -111  -107  -99   总资产周转率 0.65  0.69  0.73  0.77  

投资变动 -190  0  0  0   应收账款周转率 3.74  3.65  3.68  3.67  

其他 1  1  2  2   存货周转率 5.48  4.91  4.97  4.83  

筹资活动现金流 -102  3  3  3   每股指标（元）     

银行借款 30  0  0  0   每股收益 2.39  3.15  3.96  4.99  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 2.09  2.61  3.06  3.80  

股权融资 31  0  0  0   每股净资产 13.16  16.31  20.27  25.26  

其他 -163  2  3  3   估值比率     

现金净增加额 -190  497  606  784   P/E 77.01  58.59  46.52  36.97  

期初现金余额 605  435  932  1538   P/B 14.01  11.30  9.09  7.30  

期末现金余额 414  932  1538  2322   EV/EBITDA 52.82  53.72  43.16  34.54  
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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 
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。 
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