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[Table_Titl e]  

凯莱英 
兼顾“做深”与“做广”，业绩实现稳定增长 
 
[Table_Summar y]  

2020 年凯莱英实现营业收入 31.5 亿元（+28.04%），归母净利润 7.22 亿
元（+30.37%），毛利率为 46.55%，与 2019 年相比有所提升。公司兼顾
“做深”与“做广”，拓展服务深度与服务群体广度，大客户研发管线覆盖
持续深化，国内市场加速发力。 

支撑评级的要点 

 业绩实现稳定增长，各项业务持续向好。2020 年凯莱英实现营业收入 31.5

亿元，同比增长 28.04%，实现归母净利润 7.22 亿元，同比增长 30.37%。公司
第四季度单季度实现营业收入 10.67 亿元，创单季度历史新高，同比增长
48.69%。2020 年公司商业化阶段业务实现营业收入 16.57 亿元，同比增长
35.58%，临床阶段业务实现营业收入 11.80 亿元，同比增长 17.82%，技术服
务实现营业收入 3.10 亿元，同比增长 31.61%。2020 年公司毛利率为 46.55%，
相比 2019 年有所提升，固定资产周转率为 2.24，在同行业内保持领先水准。 

 兼顾“做深”与“做广”，拓展服务深度与服务群体广度。公司大客户研发管
线覆盖持续深化， 2020 年来自海外大型制药公司所属药品的收入为 20.79 亿
元，同比比增长 22.06%。海外大制药公司中存在订单规模相较 2019年度实现翻
倍增长的情形。国内市场加速发力， 2020年来自国内的销售收入为 3.71亿元，
同比增长 69.05%，有收入贡献的客户数量同比增长 123.6%。公司 2020年来自海
外中小型制药公司、生物技术公司的收入为 6.99亿元，与同期相比增长 30.22%。 

 坚持技术平台与产能建设，新业务得到快速拓展。公司持续推进制剂、生物大
分子、化学大分子、ADC、生物酶等“研发+生产”服务新业务发展，2020 年实
现相关收入达 1.70亿元，同比增长 53.51%。2020年公司 API厂房二期建设项目完
工并投产，三期 API厂房已启动建设预计 2021年下半年完工。吉林凯莱英制药的
生产建设项目顺利进行，4号厂房多个车间已先后投入使用，其他新厂房及车间
已启动建设预计 2021年将分批完工。目前公司反应釜体积超过 2,800m³，预计 2021

年底公司反应釜总体积相较 2019 年底增长超过 80%。公司为进一步满足未来项
目增长所带来的迫切产能需求启动镇江生产基地建设，预计 2022 年下半年一期
投入使用。未来拟打造南北双中心，优化服务路径，覆盖更广泛的客户。  

估值 

 根据公司业绩情况，我们调整盈利预期，预计 2021 年，2022 年，2023 年公
司实现净利润分别为 9.67 亿，12.56 亿，16.64 亿，EPS 分别为 3.98 元 ， 5.18

元， 6.86 元。（我们在 2020 年 12 月预期 2021，2022 年公司实现净利润分别
为 9.34 亿元，12.48 亿元，EPS 分别为，3.852 元，5.147 元） 

评级面临的主要风险 

 服务的主要创新药退市或被大规模召回的风险；服务的主要创新药生命周期
更替及上市销售低于预期的风险；境外市场运营风险。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 2,460 3,150 4,133 5,482 7,273 

变动 (%) 34 28 31 33 33 

净利润 (人民币 百万) 554 722 967 1,256 1,664 

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.40 3.08 3.984 5.177 6.858 

变动 (%) 29.3 30.4 33.9 29.9 32.5 

原先预期摊薄每股收益（人民币）   3.852 5.147  

调整幅度（%）   3.4 0.6  

全面摊薄市盈率(倍) 128.5 98.5 73.6 56.6 42.8 

价格/每股现金流量(倍) 118.4 125.0 49.8 164.2 36.4 

每股现金流量 (人民币) 2.48 2.35 5.89 1.79 8.05 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 94.4 72.8 59.3 45.2 33.7 

每股股息 (人民币) 0.477 0.477 0.797 1.087 1.509 

股息率(%) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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各项业务业绩持续向好发展 

公司各项业务均实现稳定增长 

公司 2020 年业绩实现稳定增长，四季度创单季度业绩历史新高。2020 年凯莱英实现营业收入 31.5 亿

元，与同期相比增长 28.04%，实现归母净利润 7.22 亿元，与同期相比增长 30.37%。第四季度单季度

实现营业收入 10.67 亿元，与同期相比增长 48.69%，为单季度历史新高。 

公司各项主要业务均实现稳定增长，各阶段项目数量持续增长。2020 年公司商业化阶段业务实现营

业收入 16.57 亿元，与同期相比增长 35.58%；临床阶段业务实现营业收入 11.80 亿元，与同期相比增

长 17.82%；技术服务实现营业收入 3.10 亿元，与同期相比增长 31.61%。在项目数量方面，公司商业

化阶段项目数量为 32，与 2019 年相比增加 2 个；临床阶段项目数量为 241，与 2019 年相比增加 50

个；技术服务项目数量为 413 个，与 2019 年相比增加 85 个。 

 

图表 1. 2018-2020 年公司主营业务各类型项目收入 

（单位：万元） 

 图表 2. 2018-2020 年公司各阶段项目数 

（单位：个） 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

兼顾“做深”与“做广”，拓展服务深度与服务群体广度 

公司在服务客户方面兼顾“做深”与“做广”。在“做深”方面公司持续提高与包括欧美大型制药

公司、中小创新药公司在内的战略客户合作的粘性与服务深度，逐渐实现服务链条的延伸。在“做

广”方面，公司持续扩大客户群体，特别是中小创新药公司。2020 年公司海外大客户业务收入占比

为 66.02%，海外中小制药公司客户收入占比为 22.21%，国内制药公司客户收入占比为 11.77%。其中

国内制药公司客户收入占比相较 2019 年有所提升。 
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2021 年 4 月 16 日 凯莱英 3 

图表 3. 2019 年公司不同类型客户收入构成  图表 4. 2020 年公司不同类型客户收入构成 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

公司大客户研发管线覆盖持续深化，收入实现稳定增长。2020 年，公司来自海外大型制药公司所属

药品的收入为 20.79 亿元，与 2019 年相比增长 22.06%，其中商业化阶段项目为 20个。海外大制药公

司中存在订单规模相较 2019 年度实现翻倍增长的情形，2020 年公司累计服务的美国五大制药公司创

新药项目数量占上述制药公司公布的临床中后期研发管线的比例提升至 27%，某客户达到 50%。 

国内市场加速发力，收入实现高速增长。2020 年公司来自国内的销售收入为 3.71 亿元，同比增长

69.05%，2020 年有收入贡献的客户数量同比增长 123.6%。首个 MAH 项目再鼎医药的则乐® (尼拉帕利)

进入商业化生产，公司全流程服务和黄医药的苏泰达® （索凡替尼）于 2020 年底获批上市。 

公司持续进行海外中小创新药公司客户的深耕，实现业绩稳定增长。公司 2020 年来自海外中小型制

药公司、生物技术公司的收入为 6.99 亿元，与同期相比增长 30.22%。新客户特别是欧美 Biotech 客户

开拓受到了新冠疫情的一定影响，但是公司凭借在小分子 CDMO 市场多年积累的市场口碑、核心能

力，与早期临床项目研究中心的开拓，依然实现了海外中小型制药客户数量的稳步提升。 

盈利能力稳步提升 

公司 2020 年实现毛利率提高，固定资产周转率在行业内处于领先水平。公司上市后由于在拓展新市

场、推进新业务的过程中始终保持较高投入，毛利率逐渐下降至 2019 年的 45.48%。由于公司持续提

高运营效率与提高产能利用率、技术应用显著降低成本、新市场与新业务逐渐释放增长等原因，公

司 2020 年公司毛利率回升至 46.55%。同时，CDMO 行业固定资产相对较重，公司始终保持良好的产

能建设节奏，2020 年公司固定资产周转率为 2.24，在同行业内保持领先水准。 
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新业务实现快速推进 

持续拓展新业务 

公司持续进行进业务拓展，持续进行相应产能拓展与技术平台建设。化学大分子业务板块方面，公

司新建的 1,200 ㎡研发中心、第 3 条毒素-连接体生产线和寡核苷酸中试车间相继投入使用。公司与

国内小核酸技术和小核酸制药的主要开拓者瑞博生物建立合作关系，借鉴“交钥匙工程”模式，共

同合作小核酸原料药公斤级商业化生产，进一步建设落实 Oligo 业务平台。生物工程方面，生物酶技

术平台是公司核心技术平台之一。公司目前共有催化用酶 16 大类，酶库中酶的数量超过 1,600 个，

具有自主知识产权的新酶超过 800 个。公司进一步提升固定化酶的研发生产能力，建立高通量固定

化筛选技术平台、建设特异性固定酶载体的研发平台，保持在该领域的全球领先性。公司持续开拓

生物合成新技术，建设无细胞合成蛋白质研发平台、多肽的生物合研发平台，开拓蛋白质和多肽药

物的合成新方法。制剂方面，公司建立口服缓控释制剂平台，口服固体制剂车间与滴眼剂研发及生

产服务平台投入使用，新建喷雾干燥车间预计 2021 年 6 月投入使用。 生物大分子业务方面，公司 2020

年重点组建了生物大分子的核心团队，建设了符合 GMP 要求的中试生产车间，现有一条 200L 和 500L

一次性反应器生产线和一条生产多种规格注射液及冻干粉针的西林瓶生产线，已完成了车间的施工

建设及设备调试，具备承接项目的能力。未来将逐步构建分析开发平台、细胞株开发和筛选平台、

原液工艺开发平台、制剂开发平台、无菌灌装和冻干工艺开发平台、GMP 中试生产平台等，提供一

站式生物大分子 CDMO 服务。 

报告期内，除高效支持公司小分子 CDMO 项目所需的酶催化服务外，生物工程部门作为独立技术平

台和业务板块各项工作推进顺利。 

技术和生产平台建设稳步推进，建立口服缓控释制剂平台，包括肠溶包衣片和缓释骨架片，并成功

完成多个项目的 IND 和临床供应；新建喷雾干燥车间扩充喷雾干燥产能，预计 2021 年 6 月投入使用，

大幅提高喷雾干燥产能；引进国际顶尖制剂设备的口服固体制剂 3 车间投入使用，临床产品和商业

化产品的产能大幅增加；建立并完善滴眼剂研发及生产服务平台，并投入使用。 

新业务推进顺利，获得阶段性成果 

公司依托小分子业务多年积累的客户基础、技术底蕴和运营管理平台体系，持续推进制剂、生物大

分子、化学大分子、ADC、生物酶等“研发+生产”服务新业务发展。2020 年，公司相关收入达 1.70 亿

元，同比增长 53.51%。化学大分子业务方面，公司 2020 年服务国内外客户 30 余家，50 余个项目，

涵盖多肽、多糖、寡核苷酸、毒素-连接体、多肽-药物偶联体等。2020 年公司先后完成了第 1 个一期

临床寡核苷酸原料药+无菌制剂生产项目、第 1 个多肽-药物偶联体工艺验证研究（PPQ）项目、第 1

个毒素-连接体工艺验证研究（PPQ）项目，签下首个国内多肽 NDA 订单，首个 ADC drug linker NDA 订

单，另有 10 个项目推进或即将推进到临床 II 期。生物工程方面，公司累计服务客户接近 30 家，全年

承接酶相关订单项目 50 余个，涵盖酶催化项目、酶粉定制生产项目、固定化酶定制生产项目和药用

酶项目。固体制剂板块成功帮助美国某知名 Biotech客户完成 NDA注册批次的生产并开始稳定性研究，

有望通过此项目触发首次美国 FDA 官方 NDA 审计，打开商业化生产的市场空间。 

临床研究服务通过与冠勤医药的合并整合以及新业务模式探索，取得了快速进展。公司截至 2020 年

末，临床板块累计服务客户数量达 87 个，其中新增细胞治疗及干细胞客户 14 个；包括抗感&传染、

细胞治疗等多个重要治疗领域，助力客户完成 1 类放射增敏新药、1 类抗 HIV 融合抑制剂新药、1 类

生物制品间充质干细胞项目获得临床试验默示许可；为国内首个核苷类抗艾滋病 1 类新药完成Ⅱ期

临床试验后，申请有条件上市；为 IPS 细胞、多个干细胞药物和生物制品完成临床前研究工作，进

入 IND 申报阶段。公司 2020 来自化学大分子、制剂、生物酶、临床研究服务等新业务的收入达 4,800

万元，在总收入总占比 6.92%。 
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图表 5.“新业务”销售收入情况（单位：万元）  
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资料来源：公司年报，中银证券 

 

持续进行产能与人才团队的建设 

公司在持续提高现有基地生产能力的同时，有序进行产能预增 

持续提高现有基地产能，有序进行产能预增。在各子公司已建成车间及规划方案中，多个车间安装

了连续性反应设备，通过将连续性反应技术的规模化应用进一步提升反应效率与收率，2020 年，凯

莱英制药 API 厂房二期建设项目完工并投产，可从事临床及上市新药 API 的相关生产工作；三期 API

厂房已启动建设，预计 2021 年下半年完工。吉林凯莱英制药的生产建设项目顺利进行，4 号厂房多

个车间已先后投入使用，其他新厂房及车间已启动建设，预计 2021 年将分批完工。目前公司以天津

为中心，已覆盖辽宁阜新、吉林敦化等地区建立了多个小分子研发和生产基地，反应釜体积超过

2,800m³预计 2021 年底公司反应釜总体积相较 2019 年底增长超过 80%。公司为进一步满足未来项目增

长所带来的迫切产能需求启动镇江生产基地建设，预计 2022 年下半年一期投入使用。未来拟打造南

北双中心，优化服务路径，缩短服务半径，覆盖更广泛的客户。  

加强团队建设，内部培养与外部引进相结合 

公司持续加强高级人才引进和培养，以内部培养与外部引进相结合的方式实现人才梯队持续扩容，

提高公司核心竞争力的持续。截至 2020 年 12 月 31 日，公司拥有员工 5,477 人，海外跨国公司经验人

员 121 人；研发及分析人员 2,607 人，占比 47.60%。2020 年，公司共引进高级人才共计 88 人，其中博

士人才 59 人，高级主管以上人才 10 人，海归及外籍人才 46 人。公司 2020 年推出新一期的限制性股

票激励计划，向高级管理人员、中层管理人员、核心技术骨干共计 215 人授予 101.8 万股，实现管理

人员及核心技术团队与公司及股东利益一致，进一步提升长期稳定性。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 2,460 3,150 4,133 5,482 7,273     

销售成本 (1,364) (1,708) (2,231) (2,961) (3,931)     

经营费用 (348) (494) (760) (1,025) (1,383)     

息税折旧前利润 749 949 1,143 1,497 1,959     

折旧及摊销 (4) (157) (164) (176) (189)     

经营利润 (息税前利润) 744 792 979 1,320 1,770 

净利息收入/(费用) 4 (44) 27 35 43 

其他收益/(损失) 77 92 86 65 68 

税前利润 826 840 1,093 1,420 1,881 

所得税 (70) (92) (126) (163) (216) 

少数股东权益 0 0 (0) (1) (1) 

净利润 554 722 967 1,256 1,664 

核心净利润 554 722 966 1,256 1,664 

每股收益 (人民币) 2.40 3.08 3.984 5.177 6.858 

核心每股收益 (人民币) 2.40 3.08 3.983 5.176 6.858 

每股股息 (人民币) 0.477 0.477 0.797 1.087 1.509 

收入增长(%) 34 28 31 33 33 

息税前利润增长(%) 36 6 24 35 34 

息税折旧前利润增长(%) 15 27 20 31 31 

每股收益增长(%) 29 30 34 30 32 

核心每股收益增长(%) 43 (1) 29 30 32 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 435 2,125 3,397 3,533 5,108 

应收帐款 670 1,025 1,249 1,797 2,324 

库存 449 726 831 1,268 1,583 

其他流动资产 85 154 111 174 173 

流动资产总计 1,639 4,030 5,587 6,772 9,188 

固定资产 1,632 2,206 2,201 2,103 1,983 

无形资产 122 286 282 279 275 

其他长期资产 360 591 481 500 524 

长期资产总计 2,114 3,082 2,964 2,881 2,782 

总资产 3,759 7,158 8,595 9,697 12,013 

应付帐款 267 522 403 792 773 

短期债务 0 10 0 0 0 

其他流动负债 237 393 1,088 788 1,823 

流动负债总计 504 925 1,491 1,580 2,596 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 209 238 194 214 216 

股本 231 242 243 243 243 

储备 2,894 5,894 6,667 7,659 8,957 

股东权益 3,126 6,136 6,909 7,902 9,200 

少数股东权益 0 (0) 0 1 2 

总负债及权益 3,759 7,158 8,595 9,697 12,013 

每股帐面价值 (人民币) 12.88 25.29 28.48 32.57 37.92 

每股有形资产 (人民币) 12.99 24.13 27.31 31.42 36.78 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.88) (8.72) (14.00) (14.56) (21.05) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 826 840 1,093 1,420 1,881 

折旧与摊销 4 157 164 176 189 

净利息费用 (4) 44 (27) (35) (43) 

运营资本变动 (85) (98) 472 (541) 477 

税金 (272) (118) (126) (163) (216) 

其他经营现金流 132 (255) (147) (424) (335) 

经营活动产生的现金流 601 569 1,428 433 1,953 

购买固定资产净值 4 164 155 75 65 

投资减少/增加 (203) (121) 33 7 10 

其他投资现金流 (501) (1,144) (310) (150) (130) 

投资活动产生的现金流 (700) (1,102) (122) (68) (55) 

净增权益 (116) (116) (193) (264) (366) 

净增债务 0 10 (10) 0 0 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 14 2,346 116 (68) (178) 

融资活动产生的现金流 (102) 2,268 (35) (229) (323) 

现金变动 (201) 1,735 1,272 137 1,575 

期初现金 630 435 2,125 3,397 3,533 

公司自由现金流 (99) (532) 1,307 366 1,898 

权益自由现金流 (103) (479) 1,269 331 1,855 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 30.4 30.1 27.7 27.3 26.9 

息税前利润率(%) 30.3 25.1 23.7 24.1 24.3 

税前利润率(%) 33.6 26.7 26.4 25.9 25.9 

净利率(%) 30.7 23.7 23.4 22.9 22.9 

流动性      

流动比率(倍) 3.3 4.4 3.7 4.3 3.5 

利息覆盖率(倍) n.a. 18.1 n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.4 3.6 3.2 3.5 2.9 

估值      

市盈率 (倍) 128.5 98.5 73.6 56.6 42.8 

核心业务市盈率(倍) 94.1 95.2 73.6 56.6 42.8 

市净率 (倍) 22.8 11.6 10.3 9.0 7.7 

价格/现金流 (倍) 118.4 125.0 49.8 164.2 36.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 94.4 72.8 59.3 45.2 33.7 

周转率      

存货周转天数 116.8 125.6 127.4 129.4 132.4 

应收帐款周转天数 89.6 98.2 100.4 101.4 103.4 

应付帐款周转天数 40.3 45.7 40.8 39.8 39.3 

回报率      

股息支付率(%) 15.3 15.5 20.0 21.0 22.0 

净资产收益率 (%) 26.3 16.1 14.8 17.0 19.5 

资产收益率 (%) 19.6 12.9 11.0 12.8 14.4 

已运用资本收益率(%) 4.8 3.9 3.7 4.2 4.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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