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财报点评 

 
业绩符合预期，加快新业务布局  
 
 业绩符合预期，持续稳健增长 

凯莱英 2020 年全年营收 31.50 亿元（+28.04%），归母净利润 7.22 亿
元（+30.37%），扣非归母净利润 6.44 亿元（+31.79%）。剔除汇兑波
动损益、股权激励摊销费用等影响，归母净利润同比增长 41.84%。其
中四季度单季度营收 10.67 亿元（+48.69%），单季度归母净利润 2.16

亿元（+15.22%），单季度扣非归母净利润 1.87 亿元（+24.27%）。业
绩符合预期，持续稳健增长。 

 商业化收入及订单快速增长，盈利能力提升 

公司 2020 年临床阶段 CDMO 实现收入 11.80 亿元（+17.8%），商业
化阶段 CDMO 实现收入 16.58 亿元（+35.6%），技术开发服务收入 3.10

亿元（+31.6%）。订单可持续性强，各业务板块订单数量及金额稳步提
升，全年完成技术开发服务、临床阶段（III 期临床）、商业化阶段订单
分别为 413、241（42）、32 个。受益于产能利用率提升、新技术应用
带来成本下降，毛利率提升 1.05pp 至 46.55%。  

 持续推进新业务布局，加快产能建设 

积极拓展在制剂、生物大分子、化学大分子、ADC、生物酶等领域研
发和生产能力建设，也通过布局临床研究服务探索新的能力边界。2020

年公司新业务收入占比从 2017 年的 2.6%提升到 2020 的 6.92%。加
大产能建设，小分子与大分子产能同步发力，凯莱英制药三期 API 厂
房、吉林凯莱英新厂房等均有望 2021 年完工。加大连续性反应设备在
新旧车间中的应用，有望进一步提升生产效率和降低成本。 

 风险提示：行业景气度降低，订单持续性不及预期等 

 投资建议：业绩稳健增长，盈利能力提升。维持“买入”评级。 

受益于新技术的应用和产能利用率提升，盈利能力显著改善。公司持
续加强产能建设和研发投入，CDMO 领域龙头地位稳固。小幅上调盈
利预测，预计 2021~2023 年归母净利润达到 9.85/13.35/17.83 亿（此
前 21~22 年预测为 9.75/12.83 亿），同比增长 36.4%/35.6%/33.5%，
对应当前股价 PE 为 71/52/39X，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,460 3,150 4,200 5,495 7,138 

(+/-%) 34.1% 28.0% 33.3% 30.8% 29.9% 

净利润(百万元) 554  722  985  1,335  1,783  

(+/-%) 29.3% 30.4% 36.4% 35.6% 33.5% 

摊薄每股收益(元) 2.39 2.98 4.05 5.50 7.34 

EBIT Margin 30.3% 25.1% 25.7% 27.1% 28.0% 

净资产收益率(ROE) 18.2% 12.0% 14.4% 16.8% 18.9% 

市盈率(PE) 119.6 96.1 70.7 52.1 39.0 

EV/EBITDA 120.5 74.4  54.7  39.7  30.1  

市净率(PB) 21.75 11.58  10.21  8.77  7.38  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩符合预期，持续稳健增长。凯莱英 2020 年全年营收 31.50 亿元（+28.04%），

归母净利润 7.22 亿元（+30.37%），扣非归母净利润 6.44 亿元（+31.79%）。

剔除汇兑波动损益、股权激励摊销费用等影响，归母净利润同比增长 41.84%。

其中四季度单季度营收 10.67 亿元（+48.69%），单季度归母净利润 2.16 亿元

（+15.22%），单季度扣非归母净利润 1.87 亿元（+24.27%）。业绩符合预期，

持续稳健增长。 

图 1：凯莱英营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：凯莱英单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：凯莱英扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：凯莱英单季扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

商业化阶段收入快速增长，漏斗效应成效显著。公司 2020 年临床阶段 CDMO

实现收入 11.80 亿元（+17.8%），商业化阶段 CDMO 实现收入 16.58 亿元

（+35.6%），技术开发服务收入 3.10 亿元（+31.6%）。“漏斗效应”下商业化

阶段 CDMO 项目快速增长，收入增长较快。临床阶段 CDMO 毛利率基本保持

稳定，达 45.5%（-0.8pp），商业化阶段 CDMO 毛利率提升显著，达 45.3%

（+3.7pp），预计主要受益于产能利用率提升及新技术的应用带来成本下降。 
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图 5：凯莱英分板块收入构成  图 6：凯莱英分板块毛利率变化  

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

长尾客户占比持续提升，大客户订单保持高粘性。公司近年来积极推进国内外

中小创新药公司服务，订单和项目稳步增长，海外中小企业和国内制药公司贡

献收入占比分别提升到 22.2%和 11.8%。 

 大型药企客户保持较高粘性，部分跨国药企订单规模同比实现翻倍增长，

公司服务美国五大制药公司创新药项目数量占其临床中后期管线的比例提

升到 27%。前五大客户合计收入贡献达到 58%，较 2019 年有所提升，但

较 2016 年的 80.1%仍有显著下降，客户多元化程度持续提升。 

 海外中小型制药、Biotech 贡献收入 6.99 亿元（+30.22%），公司近年来在

海外市场口碑和影响力持续提升，长尾客户数量提升显著。 

 国内客户贡献收入 3.71 亿元（+69.05%），保持快速增长态势。公司首个

MAH 项目再鼎医药的尼拉帕利进入商业化生产，公司全流程服务和黄医药

的索凡替尼于 2020 年底获批上市，形成了较好的示范效应。 

图 7：凯莱英前五大客户收入及占比（亿元、%）  图 8：凯莱英按客户类型收入构成 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

订单可持续性强，商业化订单规模快速增加。公司全年完成技术开发服务、临

床阶段（III 期临床）、商业化阶段订单分别为 413、241（42）、32 个，均保持

稳健增长。商业化订单增速较快，漏斗效应下前期订单持续向商业化阶段转化，

订单持续性较高，订单规模快速放大。 
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图 9：凯莱英分板块订单数量  图 10：凯莱英分板块订单金额（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

毛利率企稳回升，费用率基本稳定。公司 2020 年销售毛利率达 46.55%

（+1.05pp），2017 年以来公司由于加大新业务和新市场拓展，毛利率呈阶段性

下降趋势，受益于产能利用率提升、新技术降低成本等因素，2020 年毛利率企

稳回升。公司销售费用率 2.68%（-0.88pp），管理费用率 17.97%（-0.60pp），

均稳中有降，研发费用率 8.22%（+0.39pp），保持较高的研发投入强度。财务

费用率 1.39%（+1.57pp），主要受汇率波动影响较大。期间费用率合计 22.04%

（+0.09pp），基本保持稳定。销售净利率 22.92%（+0.41pp），主要受毛利率

提升影响。ROE 有所降低，主要受到 2020 年定增扩大导致净资产规模增加影

响。 

图 11：凯莱英毛利率、净利率变化情况  图 12：凯莱英三项费用率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：管理费用率包含研发费用 

经营性现金流同比略有下降，存货及应收账款周转率有所降低。2020 年公司经

营活动现金流量净额 5.7 亿元，同比降低 5.26%。存货周转率与应收账款周转

率均略有下降，预计一方面受疫情影响导致发货和回款效率受到部分影响；另

一方面预计由于销售规模快速增加、在手订单旺盛，导致应收账款和存货规模

增加。 
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图 13：凯莱英经营性现金流情况  图 14：凯莱英存货及应收账款周转天数 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

加大新业务拓展，发力制剂、大分子、ADC 等新领域。公司近年来积极拓展新

业务，加快在制剂、生物大分子、化学大分子、ADC、生物酶等领域研发和生

产能力建设。此外也通过布局临床研究服务探索新的能力边界。2020 年公司新

业务收入占比从 2017 年的 2.6%提升到 2020 的 6.92%。 

 化学合成大分子：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。技术能力持续提升，

2020 年先后完成了第 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。 

 生物酶技术平台：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。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。全面建设药用蛋白（酶）领域

的研发生产能力，升级后具备 2×5000L 的 GMP 发酵生产能力，承接了首

个国外临床后期药用酶生产项目。 

 制剂业务：承接“API+制剂”项目 28 个，收入同比增长 183.07%。固体

制剂板块成功帮助客户完成 NDA 注册批生产并开始稳定性研究；注射剂板

块交付多个临床项目；滴眼液业务交付首个项目。 

 生物大分子：上海金山的生物大分子研发实验室建设了符合 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。未来有望进一步拓展分析开发

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 中试生产平台等业务，提供一站式 CDMO

服务。 

加大产能建设，小分子与大分子产能同步发力。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。多个车间安装了连续性反应设备，有望进一步提升

生产效率和降低成本。预计 2021 年底公司反应釜总体积较 2019 年底有望增长

超过 80%。 

1.3 

2.6 
2.8 

2.0 

4.2 

6.0 
5.7 

135%

171%

113%

66%

113%
123%

88%

74%

110%

78%

36%

75%

93%

54%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A

经营性现金流净额（亿元）
经营性现金流量净额/扣非归母净利润
经营性现金流量净额/EBITDA

117 

103 

117 

126 125 

117 

126 

98 97 

83 

94 96 

87 

94 

 60

 70

 80

 90

 100

 110

 120

 130

 140

 150

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A

存货周转天数 应收周转天数



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  6 

盈利预测：考虑到盈利能力改善，小幅上调盈利预测 

整体来看公司订单结构较好，客户粘性较高。广泛的技术开发服务与临床阶段

客户积累将为商业化阶段提供更为充足的订单来源。 

 随着漏斗效应逐步体现，未来临床阶段项目持续向商业化阶段导入，订单

规模将大幅放大，预计未来三年商业化阶段收入有望保持 30%以上的增速。 

 2020 年临床阶段收入增速略有放缓，预计受到疫情部分影响，未来仍有望

保持 25~30%的增长。 

 随着公司产能利用率的持续提升和新技术的应用，预计毛利率仍有望保持

提升态势。期间费用预计基本保持稳定。 

考虑到行业高景气度及盈利能力改善，小幅上调盈利预测。小幅上调 2021/2022

年盈利预测并新增 2023 年盈利预测。预计 2021~2023 年归母净利润达到

9.85/13.35/17.83 亿（此前 21~22 年预测为 9.75/12.83 亿，上调 1.03%/4.05%），

同比增长 36.4%/35.6%/33.5%。 

表 1：凯莱英收入及盈利预测 

亿元 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 
     

      

    产品 11.03  14.23  18.35  24.60  31.50  42.00  54.95  71.39  

      定制研发生产 10.44  12.94  16.31  22.24  28.38  37.89  49.61  64.45  

        商业化阶段 6.20  7.66  10.44  12.23      16.58  22.55  30.44  40.48  

        临床阶段 4.24  5.28  5.86  10.02  1.80  15.34  19.17  23.97  

      技术开发服务 0.60  1.28  2.02  2.36       3.10  4.09  5.32  6.92  

      其他业务 0.00  0.01  0.02  0.00  0.02  0.02  0.02  0.02  

收入增速 
     

      

    产品 32.7% 29.0% 29.0% 34.1% 28.0% 33.3% 30.8% 29.9% 

      定制研发生产 32.2% 23.9% 26.0% 36.4% 27.6% 33.5% 31.0% 29.9% 

        商业化阶段 93.1% 23.5% 36.3% 17.1% 35.6% 36.0% 35.0% 33.0% 

        临床阶段 -9.6% 24.5% 11.0% 71.0% 17.8% 30.0% 25.0% 25.0% 

      技术开发服务 46.3% 113.3% 57.8% 16.6% 31.6% 32.0% 30.0% 30.0% 

      其他业务 
  

 
  

0.0% 0.0% 0.0% 

毛利 
     

      

    产品 5.69  7.36  8.53  11.19  14.66  19.96  26.52  34.91  

      定制研发生产 5.31  6.48  7.27  9.72  12.88  17.50  23.17  30.41  

        商业化阶段 3.03  3.91  4.84  5.08  7.51  10.37  14.15  19.03  

        临床阶段 2.27  2.57  2.43  4.64  5.37  7.13  9.01  11.38  

      技术开发服务 0.39  0.90  1.25  1.47  1.78  2.46  3.35  4.50  

      其他业务 0.00  -0.01  0.02  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

毛利率(%) 
     

      

    产品 51.6% 51.7% 46.5% 45.5% 46.5% 47.5% 48.3% 48.9% 

      定制研发生产 50.9% 50.0% 44.6% 43.7% 45.4% 46.2% 46.7% 47.2% 

        商业化阶段 49.0% 51.0% 46.4% 41.5% 45.3% 46.0% 46.5% 47.0% 

        临床阶段 53.6% 48.6% 41.4% 46.3% 45.5% 46.5% 47.0% 47.5% 

      技术开发服务 64.6% 70.0% 61.7% 62.4% 57.4% 60.0% 63.0% 65.0% 

      其他业务 0.0% 0.0% 72.6% 
  

      

销售费用率(%) 3.9% 3.8% 4.1% 3.6% 2.7% 3.0% 3.1% 2.9% 

管理费用率(%) 12.9% 9.9% 11.3% 10.7% 9.8% 9.5% 10.0% 9.8% 

研发费用率(%) 6.4% 6.8% 8.5% 7.8% 8.2% 8.2% 8.1% 8.2% 

财务费用率(%) -2.1% 3.6% 0.2% -0.2% 1.4% 0.5% 0.6% 0.8% 

归母净利润 2.53  3.41  4.28  5.54  7.22  9.85  13.35  17.83  

增速（%） 64.6% 35.0% 25.5% 29.3% 30.4% 36.4% 35.6% 33.5% 

净利率(%) 22.9% 24.0% 23.3% 22.5% 22.9% 23.4% 24.3% 25.0% 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所预测 
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投资建议：业绩稳健增长，盈利能力提升。维持“买入”评级。受益于新技术

的应用和产能利用率提升，盈利能力显著改善。公司持续加强产能建设和研发

投入，CDMO 领域龙头地位稳固。小幅上调盈利预测，预计 2021~2023 年归

母净利润达到 9.85/13.35/17.83 亿（此前 21~22 年预测为 9.75/12.83 亿），同

比增长 36.4%/35.6%/33.5%，对应当前股价 PE 为 71/52/39X，维持“买入”

评级。 

风险提示：行业景气度降低，订单持续性不及预期等 

 

表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210416 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 
投资评级 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 20A 21E 

002821 凯莱英 286.35  695  2.98  4.05  5.50  7.34  96.2  70.7  52.1  39.0  18.2  2.0  买入 

603259 药明康德 134.65  3300  1.21  1.59  2.14  2.82  111.5  84.7  62.9  47.7  10.7  2.6  买入 

300347 泰格医药 134.10  1170  2.01  2.04  2.68  3.35  66.9  65.7  50.0  40.0  19.9  3.5  买入 

300759 康龙化成 146.50  1164  1.48  1.79  2.39  3.29  99.3  82.0  61.2  44.6  7.0  2.7  买入 

300363 博腾股份 53.22  289  0.60  0.81  1.10  1.47  89.0  65.8  48.5  36.1  6.1  1.9  无评级 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2125  1768  1554  1530   营业收入 3150  4200  5495  7138  

应收款项 1025  1247  1631  2119   营业成本 1683  2204  2843  3648  

存货净额 726  859  1096  1408   营业税金及附加 24  39  48  61  

其他流动资产 154  190  248  323   销售费用 84  126  169  208  

流动资产合计 4030  4064  4530  5379   管理费用 566  753  946  1225  

固定资产 2206  3092  3997  4946   财务费用 44  (48) (41) (38) 

无形资产及其他 286  274  263  251   投资收益 (10) (2) (4) (5) 

投资性房地产 366  366  366  366   资产减值及公允价值变动 (21) (13) (19) (17) 

长期股权投资 270  360  449  539   其他收入 100  0  0  0  

资产总计 7158  8156  9606  11483   营业利润 817  1112  1507  2012  

短期借款及交易性金融负债 10  3  3  6   营业外净收支 (3) (1) (1) (2) 

应付款项 522  568  725  931   利润总额 814  1111  1506  2010  

其他流动负债 393  484  617  794   所得税费用 92  126  171  228  

流动负债合计 925  1056  1346  1730   少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 722  985  1335  1783  

其他长期负债 238  282  325  327        

长期负债合计 238  282  325  327   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1163  1338  1671  2057   净利润 722  985  1335  1783  

少数股东权益 (0) (0) (0) (0)  资产减值准备 16  11  10  11  

股东权益 5995  6818  7935  9426   折旧摊销 157  219  306  384  

负债和股东权益总计 7158  8156  9606  11483   公允价值变动损失 21  13  19  17  

      财务费用 44  (48) (41) (38) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (448) (198) (337) (479) 

每股收益 2.98 4.05 5.50 7.34  其它 (16) (11) (10) (11) 

每股红利 0.49 0.66 0.90 1.20  经营活动现金流 452  1018  1322  1706  

每股净资产 24.73 28.06 32.66 38.79  资本开支 (721) (1116) (1228) (1351) 

ROIC 16% 17% 21% 22%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 14% 17% 19%  投资活动现金流 (789) (1206) (1318) (1441) 

毛利率 47% 48% 48% 49%  权益性融资 2394  0  0  0  

EBIT Margin 25% 26% 27% 28%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 30% 31% 33% 33%  支付股利、利息 (118) (161) (218) (292) 

收入增长 28% 33% 31% 30%  其它融资现金流 (131) (7) 0  2  

净利润增长率 30% 36% 36% 33%  融资活动现金流 2026  (168) (218) (289) 

资产负债率 16% 16% 17% 18%  现金净变动 1689  (357) (214) (24) 

息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4%  货币资金的期初余额 435  2125  1768  1554  

P/E 96.1 70.7 52.1 39.0  货币资金的期末余额 2125  1768  1554  1530  

P/B 11.6 10.2 8.8 7.4  企业自由现金流 (309) (141) 60  325  

EV/EBITDA 74.4 54.7 39.7 30.1  权益自由现金流 (441) (105) 97  361  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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行业 
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中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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响，特此声明。 
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布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 
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