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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

凯莱英(002821)公司点评报告 2020 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 收入端短期受疫情影响，长期发展逻辑不变 

——凯莱英 2020Q1 季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 4 月 24 日，公司发布 2020 年一季报：实现营收 5.75 亿元，同比下降

0.21%，归母净利润 1.08 亿元，同比增长 17.34%，扣非后归母净利润

0.93 亿元，同比增长 16.33%。 

国元观点： 

 受一季度疫情影响，部分项目收入确认延后导致收入端下降 

由于一季度停工影响，我们预计公司部分项目存在延迟交付现象，导致收

入端同比小幅下降，后期公司有望通过增加排产、提高产能利用率等方式

加快项目进程。公司预付账款的 0.71 亿元（+150.82%），其主要为项目原

材料采购，也侧面表明公司项目端的增长；经营活动现金流量净额 0.45 亿

元（-34.93%），预计为项目收入确认放缓导致。非经常性损益主要为政府

补助 2011.45 万元。 

 研发费用进一步增长，推动公司技术提升 

一季度毛利率 47.70%，同比增加 3.46pct，环比下降 0.03pct，净利率

22.72%，同比增加 3.4pct。销售费用率 4.24%，管理费用率 11.59%，财

务费用受益于汇率变化，实现 862.16 万元盈利，费用率总体保持稳定。研

发费用 5484.57 万元，同比增长 48.33%，CDMO 企业实质为技术驱动型

企业，研发投入的不断增长将促进公司技术水平进一步提升，提高自身竞

争力，保障项目的不断增加。 

 疫情影响下新药研发受重视，公司业务顺势发展 

公司客户包括欧美中大型跨国药企和国内外 biotech 企业，大型药企抗风险

能力强，且临床阶段项目安排较为稳定，因此这方面风险有限。中小型国

内客户例如再鼎医药、贝达药业、和记黄埔等仍处于快速发展阶段，无需

忧虑。长期来看，疫情将进一步刺激药物研发，行业有望持续保持高景气

度，而公司从中间体、API 向制剂发展，小分子向大分子发展，顺势而为，

有望持续保持良好的发展态势。 

 投资建议与盈利预测 

公司 CDMO 技术优势显著，产能持续提升。我们预计公司 20-22 年营收为

31.75/41.14/53.83 亿元，归母净利润分别为 7.22/9.33/12.25 亿元， EPS

为 3.12/4.03/5.29 元/股，对应 PE 为 60/46/35X，维持“增持”评级。 

 风险提示 

受全球疫情影响，临床项目暂停风险；市场竞争加剧风险；产能建设不及

预期风险。  
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1834.88 2459.99 3174.61 4114.48 5383.04 

收入同比（%） 28.94 34.07 29.05 29.61 30.83 

归母净利润(百万元) 428.30 553.86 721.61 932.95 1224.72 

归母净利润同比(%) 25.49 29.32 30.29 29.29 31.27 

ROE（%） 17.06 18.19 19.31 20.48 21.62 

每股收益（元） 1.85 2.39 3.12 4.03 5.29 

市盈率(P/E) 100.36 77.61 59.57 46.07 35.10 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  185.82 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 194.73 / 85.15 

A 股流通股（百万股）： 230.24 

A 股总股本（百万股）： 231.38 

流通市值（百万元）： 42782.44 

总市值（百万元）： 42995.43 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-凯莱英（002821）2019 年报点

评：临床业务发展强劲，服务链条不断延伸》2020.04.09 
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财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1694.40 1638.86 1915.00 2544.88 3697.98 

 

营业收入 1834.88 2459.99 3330.40 4385.35 5745.37 

  现金 629.97 435.25 297.32 436.55 952.87 

 

营业成本 981.67 1340.58 1804.94 2379.12 3120.35 

  应收账款 525.24 658.51 913.85 1194.51 1568.81 

 

营业税金及附加 19.75 23.13 33.84 46.05 58.63 

  其他应收款 11.83 11.71 20.53 23.96 33.40 

 

营业费用 74.37 87.53 109.90 143.40 188.45 

  预付账款 29.94 28.28 43.73 55.15 73.42 

 

管理费用 206.93 264.29 343.03 442.92 584.11 

  存货 424.12 448.78 577.58 773.03 1008.75 

 

研发费用 155.18 192.52 259.90 337.88 422.34 

  其他流动资产 73.30 56.33 61.99 61.68 60.73 

 

财务费用 3.07 -4.44 -0.73 -0.73 -1.39 

非流动资产 1490.94 2119.88 2653.40 3028.77 3230.77 

 

资产减值损失 -4.85 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 201.47 201.47 201.47 201.47 

 

公允价值变动收益 10.33 -12.42 -10.00 5.00 5.00 

  固定资产 907.22 1271.44 1867.27 2300.59 2559.78 

 

投资净收益 6.51 -1.24 -2.00 1.00 1.00 

  无形资产 117.58 121.80 120.96 120.38 119.72 

 

营业利润 461.39 623.67 846.21 1125.34 1460.20 

  其他非流动资产 466.15 525.17 463.70 406.33 349.80 

 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3185.34 3758.74 4568.39 5573.65 6928.75 

 

营业外支出 0.77 0.08 0.53 0.42 0.40 

流动负债 539.67 503.99 634.71 746.66 919.03 

 

利润总额 460.62 623.59 845.68 1124.92 1459.80 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 54.17 69.72 96.19 127.23 165.41 

  应付账款 276.04 266.98 379.04 486.71 646.81 

 

净利润 406.45 553.86 749.49 997.70 1294.38 

  其他流动负债 263.63 237.00 255.67 259.95 272.22 

 

少数股东损益 -21.85 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 135.10 209.25 169.45 179.42 183.32 

 

归属母公司净利润 428.30 553.86 749.49 997.70 1294.38 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 568.43 744.17 1025.64 1381.69 1782.10 

 其他非流动负债 135.10 209.25 169.45 179.42 183.32 

 

EPS（元） 1.86 2.39 3.24 4.31 5.60 

负债合计 674.77 713.23 804.16 926.08 1102.35 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 230.72 231.32 231.32 231.32 231.32 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1104.47 1146.07 1146.07 1146.07 1146.07 

 

成长能力      

  留存收益 1286.91 1748.25 2382.08 3264.12 4442.85 

 

营业收入(%) 28.94 34.07 35.38 31.68 31.01 

归属母公司股东权益 2510.57 3045.50 3764.23 4647.57 5826.41 

 

营业利润(%) 9.96 35.17 35.68 32.99 29.76 

负债和股东权益 3185.34 3758.74 4568.39 5573.65 6928.75 

 

归属母公司净利润(%) 25.49 29.32 35.32 33.12 29.74 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 46.50 45.50 45.80 45.75 45.69 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 23.34 22.51 22.50 22.75 22.53 

经营活动现金流 415.06 600.87 627.39 880.49 1147.90 

 

ROE(%) 17.06 18.19 19.91 21.47 22.22 

  净利润 406.45 553.86 749.49 997.70 1294.38 

 

ROIC(%) 21.94 22.26 22.74 24.65 27.48 

  折旧摊销 103.98 124.95 180.17 257.08 323.29 

 

偿债能力      

  财务费用 3.07 -4.44 -0.73 -0.73 -1.39 

 

资产负债率(%) 21.18 18.98 17.60 16.62 15.91 

  投资损失 -6.51 1.24 2.00 -1.00 -1.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -113.53 -109.76 -293.74 -391.74 -482.48 

 

流动比率 3.14 3.25 3.02 3.41 4.02 

 其他经营现金流 21.61 35.02 -9.80 19.19 15.08 

 

速动比率 2.35 2.36 2.11 2.37 2.93 

投资活动现金流 -583.70 -699.90 -734.98 -627.64 -517.42 

 

营运能力      

  资本支出 543.16 510.75 718.00 628.00 518.00 

 

总资产周转率 0.63 0.71 0.80 0.86 0.92 

  长期投资 37.57 190.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 3.57 3.94 4.02 3.95 3.95 

 其他投资现金流 -2.98 0.85 -16.98 0.36 0.58 

 

应付账款周转率 4.58 4.94 5.59 5.50 5.51 

筹资活动现金流 -42.70 -102.10 -30.34 -113.62 -114.16 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.85 2.39 3.24 4.31 5.60 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.79 2.60 2.71 3.81 4.96 

  普通股增加 0.62 0.60 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 10.85 13.17 16.27 20.09 25.19 

  资本公积增加 65.27 41.61 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -108.59 -144.31 -30.34 -113.62 -114.16 

 

P/E 95.93 74.18 54.82 41.18 31.74 

现金净增加额 -223.26 -190.14 -137.93 139.23 516.32  P/B 16.37 13.49 10.92 8.84 7.05 

 

     

 

EV/EBITDA 71.09 54.31 39.40 29.25 22.68 



    

      

 

 

 


