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凯莱英（002821.SZ） 

剔除汇兑影响后收入利润高速增长略超预期，整体经营趋势良好 

凯莱英发布 2021 年一季度报告。2020 年 Q1 公司实现营业收入 7.77 亿元，

同比增长 63.45%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比增长 42.86%；实现扣

非净利润 1.29 亿元，同比增长 38.67%；实现 EPS0.64 元。 

公司整体收入利润实现开门红符合预期，加回汇兑和激励之后超预期。考虑

到疫情去年的基数，公司实现 60%以上收入增速和 40%以上利润增速高增

长符合预期。公司一季报中披露若剔除汇兑波动损益、股权激励摊销费用等

影响，归属于上市公司股东净利润同比增长 55.93%。实际上除了影响利润

之外，汇兑波动还会影响整体的收入和毛利率，若今年和去年的收入还原回

美元口径同比，Q1 收入增长更高，整体超出预期。 

毛利率受到汇兑和会计准则调整双重影响。毛利率方面，Q1 公司毛利率为

42.87%，同比去年 Q1 的 47.70%下降较多，环比 Q4 的 42.88%基本持平。

一方面还是汇兑的影响（在年报点评中我们也分析过，影响在 3 个点左右），

还有就是公司会计准则的调整，运保费从销售费用调整到营业成本，也影响

了毛利率。 

公司各项财务指标由于去年同口径有疫情，所以变动较大。公司整体经营性

现金流 1 亿，同比增长 104.56%，非常靓丽，体现了强劲的增长趋势。公

司研发投入力度持续加强，Q1 研发费用 8344 万，相较去年的 5485 万增加

了 52.14%。管理费用增长也较多，管理费用增幅 78.91%，主要是公司持

续加大高端技术人才引进，快速推进新业务发展过程中加大人才引进，支付

薪酬、股权激励等费用快速增加。 

公司投资逻辑再梳理。公司在 CDMO 领域全方位布局深化推进，大分子、

小分子（API+制剂一体化）、CRO+CDMO 一体化，囊括了药品研发的各个

生命周期。公司不断加大研发与产能投入，为未来长期良性发展打下良好基

础，提供动力。我国创新药风起云涌，作为创新药产业链不可或缺的 CDMO

环节的龙头，凯莱英未来有望迎来数年持续高速发展。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 9.99 亿、

13.46 亿、17.71 亿元，增长分别为 38.3%、34.7%、31.6%。EPS 分别为

4.12 元、5.55 元、7.30 元，对应 PE 分别为 72x，54x，41x。我们认为公

司是技术推动型的国内 CDMO 龙头企业，大客户已经逐步稳定，信任度逐

渐提高，后续项目储备也已形成，受益于国内 MAH 制度的持续推进。未来

几年公司有望随着商业化项目的增多业绩呈现高速增长，且股权激励充分调

动员工积极性，后劲十足。基于公司日常重大合同落地，我们认为公司业绩

确定性更高，随着扩建产能的释放，未来三年业绩增速有望维持 30%-35%

高速增长，维持“买入”评级。 

风险提示：分子砌块需求下降风险；大订单波动；晖石产能利用率低于预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,460 3,150 4,213 5,584 7,327 

增长率 yoy（%） 34.1 28.0 33.7 32.6 31.2 

归母净利润（百万元） 554 722 999 1,346 1,771 

增长率 yoy（%） 

 

 

29.3 30.4 38.3 34.7 31.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.28 2.98 4.12 5.55 7.30 

净资产收益率（%） 18.2 12.0 14.6 16.7 18.2 

P/E（倍） 130.5 100.1 72.4 53.7 40.8 

P/B（倍） 23.7 12.1 10.6 9.0 7.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1639 4030 4261 5266 6518  营业收入 2460 3150 4213 5584 7327 

现金 435 2125 2114 2111 2770  营业成本 1341 1683 2124 2798 3674 

应收票据及应收账款 659 986 1214 1702 2123  营业税金及附加 23 24 41 52 66 

其他应收款 12 39 29 61 57  营业费用 88 84 150 175 229 

预付账款 28 66 60 107 112  管理费用 264 307 442 553 681 

存货 449 726 757 1197 1368  研发费用 193 259 358 475 615 

其他流动资产 56 88 88 88 88  财务费用 -4 44 37 92 137 

非流动资产 2120 3128 3752 4519 5465  资产减值损失 0 0 9 7 6 

长期投资 201 270 339 408 478  其他收益 90 99 89 93 93 

固定资产 1271 1535 2055 2677 3410  公允价值变动收益 -12 5 0 1 -2 

无形资产 122 286 321 363 414  投资净收益 -1 -10 -1 -1 -3 

其他非流动资产 525 1038 1038 1071 1163  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3759 7158 8013 9785 11983  营业利润 624 817 1138 1524 2004 

流动负债 504 925 926 1465 2011  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 10 10 112 524  营业外支出 0 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 267 522 474 838 884  利润总额 624 814 1138 1523 2003 

其他流动负债 237 393 443 515 602  所得税 70 92 139 177 232 

非流动负债 209 238 238 238 238  净利润 554 722 999 1346 1771 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 209 238 238 238 238  归属母公司净利润 554 722 999 1346 1771 

负债合计 713 1163 1165 1703 2249  EBITDA 618 911 1259 1722 2300 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.28 2.98 4.12 5.55 7.30 

股本 231 242 243 243 243        

资本公积 1146 3539 3539 3539 3539  主要财务比率      

留存收益 1748 2355 3138 4201 5602  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3046 5995 6848 8082 9734  成长能力      

负债和股东权益 3759 7158 8013 9785 11983  营业收入(%) 34.1 28.0 33.7 32.6 31.2 

       营业利润(%) 35.2 31.0 39.4 33.9 31.5 

       归属于母公司净利润(%) 29.3 30.4 38.3 34.7 31.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.5 46.6 49.6 49.9 49.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.5 22.9 23.7 24.1 24.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.2 12.0 14.6 16.7 18.2 

经营活动现金流 601 569 982 1125 1803  ROIC(%) 17.0 10.8 13.5 15.5 16.6 

净利润 554 722 999 1346 1771  偿债能力      

折旧摊销 7 160 184 258 350  资产负债率(%) 19.0 16.2 14.5 17.4 18.8 

财务费用 -4 44 37 92 137  净负债比率(%) -9.4 -32.7 -28.5 -22.9 -21.5 

投资损失 1 10 1 1 3  流动比率 3.3 4.4 4.6 3.6 3.2 

营运资金变动 -110 -369 -240 -572 -460  速动比率 2.2 3.4 3.6 2.6 2.5 

其他经营现金流 153 3 0 -1 1  营运能力      

投资活动现金流 -700 -1102 -810 -1026 -1301  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 511 1015 556 697 876  应收账款周转率 4.2 3.8 3.8 3.8 3.8 

长期投资 -190 -74 -69 -70 -70  应付账款周转率 4.9 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -379 -161 -324 -398 -494  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -102 2268 -183 -204 -256  每股收益(最新摊薄) 2.28 2.98 4.12 5.55 7.30 

短期借款 0 10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.48 2.35 4.05 4.64 7.43 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.55 24.71 28.22 33.31 40.12 

普通股增加 1 11 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 42 2393 0 0 0  P/E 130.5 100.1 72.4 53.7 40.8 

其他筹资现金流 -144 -146 -183 -204 -256  P/B 23.7 12.1 10.6 8.9 7.4 

现金净增加额 -190 1707 -11 -105 246  EV/EBITDA 116.6 77.2 55.9 40.9 30.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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