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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 10 月 26 日 

[Table_Title] Q3 维持高增长，后续项目储备丰富 

——凯莱英三季报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

 公司发布 2020 年三季报：实现营收 20.83 亿元，同比增长 19.53%，归母净

利润 5.06 亿元，同比增长 38.12%，扣非后归母净利润 4.56 亿元，同比增长

35.15%。 

国元观点： 

 Q3 业务进一步恢复，后续项目储备丰富  

公司 Q3 业务进一步快速恢复，实现收入 8.17 亿元，同比增长 25.79%，归母净

利润 1.91 亿元，同比增长 38.94%。Q3 毛利率小幅回调至 48.19%，预计主要由

于项目结构改变所致，Q3 销售费用率 2.91%，管理费用率 9.80%，研发费用率

7.51%，均在 Q2 基础上实现一定增长，预计主要由于国内外商业推广和研发活

动逐渐恢复常态所致，同时随着公司大分子、制剂等项目的推进，预计未来研发

费用将进一步增长。公司 Q3 由于汇率波动，导致一定汇兑损失，形成财务费用

1484.13 万元，也对净利率造成较大影响。由于费用率的抬升，公司 Q3 净利率

为 23.33%，环比 Q2 有所下滑。 

截止 3 季度，公司实现经营活动现金流量净额 3.46 亿元，相比 H1 的 1.35 亿元

有较大程度改善。同时公司合同负债 6856.08 万元，同比增长 59.83%；预付账

款 9059.62 万元，同比增长 220.41%；存货 6.73 亿元，同比增长 49.90%，说明

公司后续项目储备丰富，高增长可持续。 

 CDMO 长期成长空间巨大，公司新业务进展顺利 

Q3 公司在线工程 5.93 亿元，同比增长 64.65%，公司在敦化和天津子公司实现

进一步产能扩建。目前公司定增方案已顺利完成，预计将投入 6.8 亿元用于创新

药一站式服务平台扩建，6.22 亿元用于生物药和制剂研发生产项目平台建设，16

亿元用于创新药 CDMO 生产基地建设。CDMO 企业的发展依赖于于项目的数量

和阶段，目前行业需求端旺盛，公司有望通过本次定增快速扩大服务能力建设和

项目承接范围，从而实现从临床早期到商业化阶段，从小分子到大分子，从中间

体到制剂的全方面能力提升，从而推动公司中长期发展。 

 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

32.12/41.84/54.48 亿元，归母净利润分别为 7.46/9.92/13.25 亿元，EPS 为

3.09/4.11/5.49 元/股，对应 PE 为 87/65/49X，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；全球贸易局势风险。 
 

[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 3212.09 4183.59 5447.51 

收入同比（%） 28.94 34.07 30.57 30.25 30.21 

归母净利润(百万元) 428.30 553.86 745.89 992.32 1325.23 

归母净利润同比(%) 25.49 29.32 34.67 33.04 33.55 

ROE（%） 17.06 18.19 12.36 14.36 16.33 

每股收益（元） 1.77 2.29 3.09 4.11 5.49 

市盈率(P/E) 151.82 117.40 87.18 65.53 49.07 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  273.50 元  

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 287.14 / 121.4 

A 股流通股（百万股）： 222.75 

A 股总股本（百万股）： 242.52 

流通市值（百万元）： 60921.45 

总市值（百万元）： 66328.26 
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 [Table_FinanceDetail]             
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 4073.74 4545.53 5537.07 

 

营业收入 1834.88 2459.99 3212.09 4183.59 5447.51 

  现金 629.97 435.25 2520.00 2546.37 2957.11 

 

营业成本 981.67 1340.58 1715.64 2226.54 2883.65 

  应收账款 525.24 658.51 881.39 1139.56 1487.48 

 

营业税金及附加 19.75 23.13 32.64 43.93 55.59 

  其他应收款 11.83 11.71 19.80 22.85 31.67 

 

营业费用 74.37 87.53 112.42 142.24 179.77 

  预付账款 29.94 28.28 41.56 51.61 67.85 

 

管理费用 206.93 264.29 337.27 430.91 550.20 

  存货 424.12 448.78 549.00 723.45 932.23 

 

研发费用 155.18 192.52 250.28 312.85 375.42 

  其他流动资产 73.30 56.33 61.99 61.68 60.73 

 

财务费用 3.07 -4.44 -2.96 -5.07 -5.50 

非流动资产 1490.94 2119.88 2746.31 3256.19 3626.89 

 

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 5.00 5.00 5.00 

  固定资产 907.22 1271.44 1904.15 2471.47 2924.81 

 

投资净收益 6.51 -1.24 -10.00 -2.00 -2.00 

  无形资产 117.58 121.80 120.96 120.38 119.72 

 

营业利润 461.39 623.67 840.49 1117.82 1492.71 

  其他非流动资产 466.15 525.17 519.74 462.86 380.89 

 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3185.34 3758.74 6820.05 7801.72 9163.96 

 

营业外支出 0.77 0.08 0.53 0.42 0.40 

流动负债 539.67 503.99 615.01 713.83 867.58 

 

利润总额 460.62 623.59 839.97 1117.40 1492.31 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 54.17 69.72 94.08 125.08 167.08 

  应付账款 276.04 266.98 360.28 455.50 597.75 

 

净利润 406.45 553.86 745.89 992.32 1325.23 

  其他流动负债 263.63 237.00 254.72 258.33 269.83 

 

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 428.30 553.86 745.89 992.32 1325.23 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 467.98 626.20 924.79 1235.33 1641.80 

 其他非流动负债 135.10 209.25 169.45 179.42 183.32 

 

EPS（元） 1.86 2.39 3.09 4.11 5.49 

负债合计 674.77 713.23 784.46 893.25 1050.90 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 230.72 231.32 241.50 241.50 241.50 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1104.47 1146.07 3410.86 3410.86 3410.86 

 

成长能力      

  留存收益 1286.91 1748.25 2378.49 3250.06 4454.54 

 

营业收入(%) 28.94 34.07 30.57 30.25 30.21 

归属母公司股东权益 2510.57 3045.50 6035.59 6908.47 8113.06 

 

营业利润(%) 9.96 35.17 34.77 33.00 33.54 

负债和股东权益 3185.34 3758.74 6820.05 7801.72 9163.96 

 

归属母公司净利润(%) 25.49 29.32 34.67 33.04 33.55 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 46.50 45.50 46.59 46.78 47.06 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 23.34 22.51 23.22 23.72 24.33 

经营活动现金流 415.06 600.87 565.88 771.39 1046.30 

 

ROE(%) 17.06 18.19 12.36 14.36 16.33 

  净利润 406.45 553.86 745.89 992.32 1325.23 

 

ROIC(%) 21.94 22.26 22.24 23.54 26.47 

  折旧摊销 3.53 6.98 87.25 122.58 154.59 

 

偿债能力      

  财务费用 3.07 -4.44 -2.96 -5.07 -5.50 

 

资产负债率(%) 21.18 18.98 11.50 11.45 11.47 

  投资损失 -6.51 1.24 10.00 2.00 2.00 

 

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 -247.79 -358.45 -443.72 

 

流动比率 3.14 3.25 6.62 6.37 6.38 

 其他经营现金流 122.06 152.99 -26.51 18.00 13.70 

 

速动比率 2.35 2.36 5.73 5.35 5.31 

投资活动现金流 -583.70 -699.90 -727.98 -630.64 -520.42 

 

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 0.61 0.57 0.64 

  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 3.96 3.93 3.94 

 其他投资现金流 -2.98 0.85 -9.98 -2.64 -2.42 

 

应付账款周转率 4.58 4.94 5.47 5.46 5.48 

筹资活动现金流 -42.70 -102.10 2246.84 -114.38 -115.14 

 

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) 1.77 2.29 3.09 4.11 5.49 

  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) 1.72 2.49 2.34 3.19 4.33 

  普通股增加 0.62 0.60 10.18 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 10.40 12.61 24.99 28.61 33.59 

  资本公积增加 65.27 41.61 2264.78 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -108.59 -144.31 -28.12 -114.38 -115.14 

 

P/E 151.82 117.40 87.18 65.53 49.07 

现金净增加额 -223.26 -190.14 2084.75 26.38 410.74  P/B 25.90 21.35 10.77 9.41 8.01 

 

     

 

EV/EBITDA 138.07 103.18 69.87 52.31 39.36 



    

      

 

 

 


