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业绩保持较快增长，持续打造核心竞争优势 买入（维持） 

——凯莱英（002821）2020 半年报跟踪 日期：2020 年 08月 12日 

   
[Table_Summary] 报告关键要素: 

近日，公司公布 2020 半年报：报告期内公司实现营收 12.66 亿，同比

增长 15.81%；实现归母净利、扣非净利分别为 3.16亿、2.77 亿；分别

同比增长 37.63%、36.82%；实现经营性现金流净额 1.35 亿，同比下滑

12.5%。 

 

投资要点: 

⚫ 主营业务恢复快增长，业务毛利率稳步提升 

2020Q1 及 Q2,公司季度收入分别为 4.75 亿、7.9 亿，同比增速分别为

-0.21%、28.2%，经历了一季度突发疫情带来的短期扰动，公司业务在

二季度快速回复高增长,其中 Q2 归母净利 1.84 亿，同比+50.3%，环比

+96.7%。当期公司主营业务毛利率 48.6%，同比提升 4.40%，其中国内

业务毛利率提高 24.29%，毛利率水平提升主要由于 1.连续性反应和酶

催化等新技术加快投入使用；2.高毛利产品结构占比提升等。报告期内，

公司在建工程期末较期初增加 38.41%，主要为增量业务布局新产能，同

时正式启动 API 厂房二期建设项目，生命科学 OSD3 新车间建设项目完

成生产准备，为公司后续订单承接及整体业绩持续增长提供产能保证。 

 

⚫ 各阶段业务项目稳步增长，国内业务保持较快增速 

报告期内公司共计完成 303 个项目，其中商业化阶段项目 24 个，临床

阶段项目 100个（其中临床Ⅲ期 23个），技术服务项目 179个，上半年

商业化阶段、临床阶段及技术开发服务收入分别为 7.37 亿、4.16 亿、

1.11亿，分别同比增长 9.72%、17.65%、63.69%；公司各阶段业务持续

稳定增长驱动因素主要包括 1.深耕核心大客户战略，海外大制药公司客

户业务收入占比稳定在 70%以上；2.海外中小制药公司和国内客户快速

增长，上半年国内收入 1.4亿，同比增长 138%，受益于国内创新药市场

快速发展及 MAH带来的政策红利，国内业务将成为公司潜在高增长点：

截止上半年底，国内 NDA 项目在手订单超过 20 个，上半年国内业务收

入占公司整体业务比重的 11%，预计后续业务占比仍将进一步提升。 

  
[Table_FinanceInfo]  2019 年 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 24.60       34.35       48.37       63.37 

增长比率(%) 34.1        39.7        40.8        31.0 

净利润(亿元) 5.54 6.83 9.25 11.90 

增长比率(%) 29.3 23.3 35.5 28.6 

每股收益(元) 2.39 2.95 4.00 5.14 

市盈率(倍) 98.5 79.9 58.9 45.8 

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） 231.32 

流通A股（百万股） 222.39 

收盘价（元） 231.09 

总市值（亿元） 534.56 

流通A股市值（亿元） 513.93 
 

[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 08 月 11 日 
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[Table_AuthorInfo] 分析师:  姚文 
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⚫ 持续加大研发投入力度，持续打造核心竞争力 

作为领先型研发驱动 CDMO企业，公司一直保持了高强度研发投入：2020H1

研发投入 1.09亿元，较上年同期增长 38.73%；同时重视人才梯队的培养

建设，上半年共引进高级人才 44人，持续增强公司核心竞争力；与此同

时，公司进一步加快升级工艺科学中心、化学工程部等多个技术平台，

积极推动连续性反应等核心技术的释放应用；加快生物大分子等战略型

业务布局，为公司后续进一步发展拓开空间。 

⚫ 公布新一轮股权激励计划，进一步夯实业绩增长基础 

前不久，公司公布了新一轮股权激励计划：本次股权激励计划共拟授予

限制性股票 122.8万股，其中首次授予 102.65万股、预留 20.15 万股；

其中首次授予部分限制性股票授予价格为每股 117.07元；首次授予部分

解锁条件设置为:以 2019年净利润为基础，2020年、2021年、2022年净

利润增长率分别不低于 25%、50%、75%；尽管相关解锁条件门槛相对适中，

同时考虑到公司所处行业赛道的高景气度和公司自身快速发展，我们认

为达到解锁条件可能性较高。但新一轮股权激励更重要意义在于有助于

稳定人才队伍和调动员工积极性，为公司未来 2-3 年的高业绩增长进一

步夯实基础。 

⚫ 盈利预测与投资建议： 

基于公司持续可发展空间和良好盈利能力，我们上调公司未来盈利预测：

预计 2020-2022 年,公司实现营收 34.35 亿、48.37 亿、63.37 亿；实现

归母净利 6.83亿、9.25亿、11.9亿，对应 EPS分别为 2.95元、4.00元、

5.14元；对应当前股价 PE分别为 80倍、59倍、46倍；长期战略性看好

国内 CDMO业务赛道前景以及公司持续发展能力，继续推荐，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（亿）增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

 

图表3：2015-2020年H1公司营收构成 图表4：2015-2020H1公司毛利构成 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 
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资料来源：万联证券 

[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 1,639  2,657  3,874  5,455   营业收入 2,460  3,435  4,837  6,337  

货币资金 435  862  1,399  2,201   营业成本 1,341  1,979  2,828  3,732  

应收票据及应收账款 659  941  1,315  1,727   营业税金及附加 23  35  48  63  

其他应收款 12  18  25  33   销售费用 88  128  177  234  

预付账款 28  48  66  88   管理费用 264  370  525  685  

存货 449  727  1,008  1,343   研发费用 193  270  385  501  

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

非流动资产 2,120  2,148  2,168  2,183   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 1,271  1,189  1,105  1,022   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  775  1,049  1,349  

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

资产总计 3,759  4,805  6,043  7,639   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 504  864  1,171  1,572   利润总额 624  775  1,049  1,349  

短期借款 0  0  0  0   所得税 70  88  119  153  

应付票据及应付账款 267  448  615  823   净利润 554  686  930  1,196  

预收账款 20  28  39  52   少数股东损益 0  3  5  6  

其他流动负债 217  388  517  697   归属母公司净利润 554  683  925  1,190  

非流动负债 209  209  209  209   EBITDA 677  738  961  1,209  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 2.39  2.95  4.00  5.14  

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  1,073  1,381  1,781   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 231  231  231  231   成长能力     

资本公积 1,146  1,146  1,146  1,146   营业收入 34.1% 39.7% 40.8% 31.0% 

留存收益 1,748  2,431  3,357  4,547   营业利润 35.2% 24.2% 35.4% 28.6% 

归属母公司股东权益 3,046  3,729  4,654  5,844   归属于母公司净利润 29.3% 23.3% 35.5% 28.6% 

少数股东权益 0  3  8  14   获利能力     
负债和股东权益 3,759  4,805  6,043  7,639   毛利率 45.5% 42.4% 41.5% 41.1% 

      净利率 22.5% 20.0% 19.2% 18.9% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 18.2% 18.3% 19.9% 20.4% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 16.1% 15.5% 16.6% 17.0% 

经营活动现金流 601  534  638  895   偿债能力     
净利润 554  686  930  1,196   资产负债率 19.0% 22.3% 22.8% 23.3% 

折旧摊销 125  86  88  87   净负债比率 -14.3% -23.1% -30.0% -37.6% 

营运资金变动 -95  -235  -375  -383   流动比率 3.25  3.08  3.31  3.47  

其它 17  -3  -5  -5   速动比率 2.31  2.18  2.39  2.56  

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  0.71  0.80  0.83  

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  3  2   存货周转率 2.99  2.72  2.81  2.78  

筹资活动现金流 -102  2  3  3   每股指标（元）     
银行借款 30  0  0  0   每股收益 2.39  2.95  4.00  5.14  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 2.60  2.31  2.76  3.87  

股权融资 31  0  0  0   每股净资产 13.17  16.12  20.12  25.26  

其他 -163  2  3  3   估值比率     
现金净增加额 -190  427  537  802   P/E 98.49  79.86  58.95  45.84  

期初现金余额 605  435  862  1,399   P/B 17.91  14.63  11.72  9.33  

期末现金余额 414  862  1,399  2,201   EV/EBITDA 43.61  72.72  55.31  43.31  
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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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