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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：业绩基本符合我们预期，汇率及股权

激励费用影响表观增速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,150 4,148 5,405 6,994 

同比（%） 28.0% 31.7% 30.3% 29.4% 

归母净利润（百万元） 722 963 1,312 1,731 

同比（%） 30.4% 33.4% 36.3% 31.9% 

每股收益（元/股） 2.98 3.97 5.41 7.13 

P/E（倍） 100.73 75.52 55.43 42.03 
      

投资要点 

 事件：公司 2021 年第一季度实现营收 7.77 亿元，同比增长 63.45%；归

母净利润 1.54 亿元，同比增长 42.86%（若剔除汇兑波动影响、股权激

励摊销费用等影响，归母净利润同比增长 55.93%）；扣非归母净利润 1.29

亿元，同比增长 38.67%；经营性现金流净额 1.01 亿元，同比增长

104.56%。 

 业绩稳步增长，汇率及股权激励费用影响表观增速。2020 年 Q1，公司

由于疫情的影响收入同比下降，之后公司迅速出台防疫措施，随后业绩

逐步回暖。以 2019 年为基数观察，2021 年 Q1 公司收入较 2019 Q1 增

长 63.11%，CAGR 为 27.85%，业绩增长符合我们的预期。2021 年 Q1

公司的归母净利率为 19.86%，较去年同期的 22.72%有所减少，主要系

人民币增值所致。 

 订单增加配合产能扩张，公司业绩增长有望提速。2021 年 Q1，公司的

合同负债金额达到 1.41 亿元，同比增长 56.01%，侧面反映出公司收到

的订单总金额增长。根据公司公告，2020 年底，公司反应釜体积超过

2800 立方米，较 2020 年初的 2300 多立方米增加约 400 多立方米，同

时公司预计 2021 年底公司反应釜总体积相较 2019 年底增长将超过

80%。在建工程中，凯莱英生命科学改造工程、凯莱英生命科学多功能

制剂车间以及吉林凯莱英扩建项目进度推进良好，建成投产后，公司产

能将迅速提升。小分子 CDMO 订单的金额迅速增加配合产能扩张作为

支持，我们预计公司业绩未来有望提速。 

 技术导向的行业龙头，研发费用率行业领先。公司注重技术创新，

2021Q1 公司的研发费用达到 8344 万元，同比增长 52.14%，研发费用

率为 10.74%。公司以年度计的研发费用率近年来一直维持在 8%左右，

处于小分子 CDMO 行业内领先水平。技术上的高投入不断转化为成果，

帮助公司降低生产成本、提高生产效率。同时公司的毛利率和固定资产

周转率处于行业内领先水平，反映出公司较强的盈利与营运能力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着公司小分子 CDMO 项目进入商业

化放量配合产能迅速扩张，公司业绩有望提速。我们维持公司 2021-2023

年归母净利润预测 9.63/13.12/17.31 亿元，当前市值对应 2021-2023 年

PE 分别为 76/55/42 倍，考虑到公司是小分子 CDMO 龙头，享受行业高

增红利，维持“买入”评级。 

 风险提示：订单交付不及预期，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) 299.78 

一年最低/最高价 180.82/344.87 

市净率(倍) 11.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
69843.58 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 25.37 

资产负债率(%) 15.49 

总股本(百万股) 242.63 

流通 A 股(百万

股) 

232.98 
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2、《凯莱英（002821）：订单交
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增》2020-10-24 
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绩增长》2020-08-11  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,030 4,320 4,974 5,919   营业收入 3,150 4,148 5,405 6,994 

  现金 2,125 2,222 1,958 2,302   减:营业成本 1,683 2,219 2,887 3,721 

  应收账款 986 1,133 1,592 1,991   营业税金及附加 24 38 47 60 

  存货 726 823 1,193 1,405     营业费用 84 114 136 164 

  其他流动资产 193 142 231 222       管理费用 307 407 529 671 

非流动资产 3,128 3,636 4,449 5,408     研发费用 259 353 443 560 

  长期股权投资 270 361 482 576     财务费用 44 10 -35 -50 

  固定资产 1,535 2,030 2,594 3,260     资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 671 670 705 785   加:投资净收益 -10 -2 -4 -5 

  无形资产 286 349 417 507      其他收益 99 82 90 90 

  其他非流动资产 366 228 250 278      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 7,158 7,956 9,422 11,327   营业利润 817 1,089 1,482 1,954 

流动负债 925 950 1,229 1,548   加:营业外净收支 -3 -3 -3 -3 

短期借款 10 3 4 6   利润总额 814 1,086 1,480 1,952 

应付账款 522 444 811 847   减:所得税 92 123 168 221 

其他流动负债 393 502 414 695    少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

非流动负债 238 194 214 216   归属母公司净利润 722 963 1,312 1,731 

长期借款 0 0 0 0   EBIT 751 1,021 1,417 1,888 

其他非流动负债 238 194 214 216  EBITDA 911 1,202 1,668 2,223 

负债合计 1,163 1,144 1,443 1,763   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -0 -0 -0 -0   每股收益(元) 2.98 3.97 5.41 7.13 

归属母公司股东权益 5,995 6,812 7,979 9,564   每股净资产(元) 24.71 28.08 32.89 39.42 

负债和股东权益 7,158 7,956 9,422 11,327   发行在外股份(百万股) 242 243 243 243 

       ROIC(%) 18.7% 21.4% 22.6% 25.1% 

                                                                           ROE(%) 12.0% 14.1% 16.4% 18.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 46.6% 46.5% 46.6% 46.8% 

经营活动现金流 569 1,000 891 1,735   销售净利率(%) 22.9% 23.2% 24.3% 24.7% 

投资活动现金流 -1,102 -726 -1,055 -1,294  资产负债率(%) 16.2% 14.4% 15.3% 15.6% 

筹资活动现金流 2,268 -177 -100 -95   收入增长率(%) 28.0% 31.7% 30.3% 29.4% 

现金净增加额 1,707 98 -265 345   净利润增长率(%) 30.4% 33.4% 36.3% 31.9% 

折旧和摊销 160 181 250 335  P/E 100.73 75.52 55.43 42.03 

资本开支 1,015 557 661 839  P/B 12.13 10.68 9.12 7.61 

营运资本变动 -369 -158 -641 -284  EV/EBITDA 77.68 58.76 42.53 31.75 
    -201       

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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