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[Table_Main] 
订单交付产能释放，Q3 业绩稳步高增 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,460  3,092  4,103  5,396  

同比（%） 34.1% 25.7% 32.7% 31.5% 

归母净利润（百万元） 554  739  982  1,280  

同比（%） 36.3% 32.2% 32.3% 30.8% 

每股收益（元/股） 2.28  3.05  4.05  5.28  

P/E（倍） 119.76  89.75  67.53  51.81  
     

 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度公司实现营业收入 20.83 亿元，同比增长 19.53%；
实现归母净利润 5.06 亿元，同比增长 38.12%；扣非归母净利润 4.56 亿
元，同比增长 35.15%；经营性现金流 3.46 亿，同比减少 1.39%。 

 在手订单数量充足，项目有序排产，公司业绩高增下半年兑现。公司 Q3

单季度实现营业收入 8.17 亿，同比增长 25.79%；归母净利润 1.91 亿，
同比增长 38.94%，业绩符合预期。需求端趋于饱和，国内方面公司首个
MAH 项目再鼎医药的则乐（尼拉帕利）进入商业化生产，示范效应带
来大量 NDA 项目订单，截止 2020H1，国内 NDA 在手订单超 20 个，
预计年底可达 30 个；海外方面 2002H1 新增商业化项目 1 个，产生订
单客户 40 家，部分大客户如辉瑞，订单规模翻倍。供给端弹药充足，
公司 Q2 订单加速获取，Q3 通过项目有序排产助力小分子 CDMO 业务
订单交付，带动业绩稳步高速增长。2020 年 9 月，公司公告以自有资金
3 亿元在江苏镇江设立全资子公司凯莱英制药（江苏），提升研发客户密
集分布的长三角地区的产业布局。同时公司定增 23 亿募集资金 Q3 已
到位，在建工程中上海、辽宁、吉林等地扩产计划推进顺利。Case by case

营销推广+产能扩张消化，公司小分子 CDMO 业务未来高增可期。 

 进军 CRO，布局生物大分子及制剂，公司一体化长逻辑打开增长空间。
CRO 方面，公司不断扩充研发队伍，20 年收购冠勤后，在 PRO IND 项
目、临床初期 CRO、数分数统领域逐步形成竞争力，病毒类临床 CRO

业务已建立明显优势。大分子方面，公司建立了上海金山生物大分子研
发中心，团队规模 100 余人，实验室已开始运行。同时公司是国内唯一
具有注射剂 CDMO 业务的公司，有粉针、水针，并逐步研发高端制剂。
未来公司业务将通过研发队伍扩张向上游 CRO 渗透，同时通过管线接
入，依靠公司新增产能拓展更多大分子及制剂项目。公司在小分子领域
的质控体系、运营体系已较为成熟，客户关系稳固，通过经验复制、技
术延伸，公司未来发展有望驶入大分子领域蓝海，打开长期增长空间。 

 毛利率回升趋稳，研发支出加大，盈利能力稳中有升。2020 前三季度，
公司毛利率 48.43%（同比+3.84pt）。20 年以来，公司毛利率逐渐回升并
稳定在 47%-49%，主要系原料药大项目在收入结构中占比回调。费用率
方面，公司 2020 年前三季度销售费用率 3.16%（-0.26pt）；管理费用率
10.03%（-0.92pt）；财务费用率 0.71%（+1.38pt），主要系汇率波动，汇
兑损失增加所致；研发费用 1.70 亿，研发费用率 8.17%（+0.44pt）。未
来公司依靠规模化效应有望加强成本费用控制，盈利能力稳中有升。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年归母净利润分别为 7.39、9.82、
12.80 亿元，相应 EPS 分别为 3.05、4.05、5.28 元，对应 PE 估值分别为
90、68、52 倍。考虑到公司是 CDMO 头部企业，已建立较高药物生产
研发技术壁垒，未来三年盈利复合增速有望超 30%，维持“买入”评级。 

 风险提示：订单落地不及预期；新业务拓展不及预期；汇兑损益风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 273.50 

一年最低/最高价 119.33/290.00 

市净率(倍) 11.48 

流通 A 股市值(百万

元) 
60921.45 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 23.83 

资产负债率(%) 15.93 

总股本(百万股) 242.52 

流通 A 股(百万股) 222.75  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

凯莱英三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,639  2,051  2,262  3,021    营业收入 2,460  3,092  4,103  5,396  

  现金 435  451  183  309    减:营业成本 1,341  1,614  2,138  2,806  

  应收账款 659  900  1,154  1,535       营业税金及附加 23  35  44  57  

  存货 449  570  788  1,005       营业费用 88  98  127  162  

  其他流动资产 96  130  137  172         管理费用 457  564  747  982  

非流动资产 2,120  2,602  3,300  4,115       财务费用 -4  -5  -6  -7  

  长期股权投资 201  404  607  810       资产减值损失 0  14  19  25  

  固定资产 1,271  1,547  1,978  2,507    加:投资净收益 -1  -1  -1  -1  

  在建工程 360  360  407  476       其他收益 90  73  76  77  

  无形资产 122  137  152  163    营业利润 624  832  1,097  1,435  

  其他非流动资产 165  154  156  159    加:营业外净收支  -0  0  -0  -0  

资产总计 3,759  4,653  5,562  7,136    利润总额 624  832  1,097  1,435  

流动负债 504  812  851  1,264    减:所得税费用 70  99  128  168  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  -7  -13  -13  

应付账款 267  409  483  683    归属母公司净利润 554  739  982  1,280  

其他流动负债 237  403  368  581    EBIT 611  818  1,088  1,428  

非流动负债 209  168  176  179    EBITDA 618  962  1,281  1,687  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 209  168  176  179    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 713  979  1,027  1,443    每股收益(元) 2.28  3.05  4.05  5.28  

少数股东权益 0  -7  -20  -32    每股净资产(元) 12.56  15.13  18.74  23.56  

归属母公司股东权益 3,046  3,680  4,555  5,725    发行在外股份(百万股) 231  243  243  243  

负债和股东权益 3,759  4,653  5,562  7,136    ROIC(%) 21.8% 25.2% 25.3% 27.2% 

                                                                           ROE(%) 18.2% 20.0% 21.4% 22.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 45.5% 47.8% 47.9% 48.0% 

经营活动现金流 601  800  729  1,312    销售净利率(%) 22.5% 23.9% 23.9% 23.7% 

投资活动现金流 -700  -664  -900  -1,086   资产负债率(%) 19.0% 21.0% 18.5% 20.2% 

筹资活动现金流 -102  -119  -97  -101    收入增长率(%) 34.1% 25.7% 32.7% 31.5% 

现金净增加额 -190 16 -268 125   净利润增长率(%) 36.3% 32.2% 32.3% 30.8% 

折旧和摊销 7  144  193  259   P/E 119.76  89.75  67.53  51.81  

资本开支 511  312  489  608   P/B 21.78  18.08  14.60  11.61  

营运资本变动 -110  -86  -440  -221   EV/EBITDA 106.95  68.58  51.73  39.18  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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