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医药生物 ｜  化学制药    在手订单充足，产能有序扩张 

2020 年 10 月 27 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 282.88-293.76 元 

交易数据  

当前价格（元） 278.42 

52 周价格区间（元） 119.58-290.00 

总市值（百万） 67521.44 

流通市值（百万） 62017.36 

总股本（万股） 24251.65 

流通股（万股） 22274.75 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

凯莱英 7.06 28.3 129.83 

化学制药  0.01 -4.87 34.66 
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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 1834.88 2459.99 2944.85 3998.52 5070.12 

净利润（百万元）  428.30 553.86 727.09 1005.92 1259.35 

每股收益（元） 1.85 2.39 3.14 4.35 5.44 

每股净资产（元）  10.85 13.17 15.96 19.38 23.65 

P/E 127.36 98.49 75.03 54.23 43.32 

P/B 21.73 17.91 14.77 12.17 9.97 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

事件：公司近期发布了 2020 年第三季度报告，前三季度实现营收 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%，

实现扣非后的归母净利润 4.56 亿元，同比增长 35.15%。Q3 单季度来

看，实现营收 8.17 亿元，同比增长 25.79%，实现归母净利润 1.91 亿

元，同比增长 38.94%，公司业绩整体符合预期，单季度收入增速环比

Q2 略微下降，预计由订单跨季度和产能排产周期引起。 

 现金流环比改善明显：公司 Q3 经营活动现金净流量为 2.11 亿元，Q1

和 Q2 分别是 0.49 亿元、0.86 亿元，现金流环比改善明显。汇兑损益

致财务费用增加：公司 Q3 财务费用为 1484 万元，较 Q1、Q2 有较大

幅度的增加，主要是公司海外客户占比较高，Q3 人民币升值致汇兑损

益增加，剔除汇兑损益影响，公司 Q3 单季度的业绩增速超过 40%。  

 CDMO 龙头企业，在手订单充足，产能扩张有序。截止三季度末，公

司合同负债金额为 6856 万元，二季度末为 2821 万，合同负债增加是

客户增加预付款所致。存货 6727 万元，较 2019 年底增长 49.90%，是

在执行订单同比增加，相应的原材料和在产品增加所致，以上数据充

分验证公司作为 CDMO 龙头企业，在手订单充足。三季度末的在建工

程为 5.93 亿元，较 2019 年底增长 64.65%，是公司敦化和天津子公司

增加投资建设项目所致，公司产能扩张有序。  

 定增落地，加码生物大分子 CDMO、创新药 CDMO，扩建创新药一

站式服务平台。2020 年 8 月 27 日，公司定增方案获批，融资额超过

23 亿元，募集资金 6.8 亿元拟投向凯莱英生命科学技术（天津有限公

司创新药一站式服务平台扩建项目，6.22 亿元拟投向生物大分子创新

药及制剂研发生产平台建设项目，1.6 亿元拟投向创新药 CDMO 生产

基地建设项目。根据公司定增预案中的测算，上述项目的税后内部收

益率分别为 16.68%、17.14%、23.75%，定增项目均具有良好的收益率，

项目达产后将为公司创造较为丰厚的业绩增量。 

 盈利预测和投资建议：预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 29.45

亿元、39.99 亿元、50.71 亿元，考虑毛利率及相关费用后，实现归母

净利润 7.27 亿元、10.06 亿元、12.59 亿元，EPS 为 3.14 元、4.35 元、
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5.44 元。考虑医药生物行业当前的估值溢价水平及公司历史常态化

TTM 估值情况，给予公司 2021 年 52-54 倍 PE 估值，合理区间为

282.88-293.76 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示： 订单数量不及预期；汇率波动风险；贸易摩擦导致海外订

单减少风险；产能投放不及预期。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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