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[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2021 年第一季度报告：公司实现营业收入、归母净利润、扣非归母净

利润为 7.77、1.54、1.29 亿元，分别同比增长 63.45%、42.86%、38.67%，

经营活动产生的现金流量净额为 1.01 亿元，同比增长 104.56%，实现基本每股

收益 0.64 元/股，业绩稳健增长。 

 在建工程增约 60%，产能持续扩充 

报告期内，公司在建工程达 997.63 万元，相比于 2020 年末增长 59.98%，截

至 2020 年末，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（2019 年末为超过 2300 

m³），固定资产周转率 2.24，行业领先，莱英制药 API 厂房二期建设项目完工

并投产，三期 API 厂房启动建设预计 2021 年下半年完工，吉林凯莱英制药 4

号厂房多车间投入使用，预计 2021 年将分批完工。预计 2021 年底公司反应釜

总体积相较 2019 年底增长超过 80%。此外镇江生产基地建设启动，预计 2022

年下半年一期投入使用。 

 研发保持高投入，股票激励提升积极性 

2020 年继续保持技术创新和自主研发核心技术的投入力度，研发投入 2.59 亿

元，同比增长 34.50%，占营业收入的比重为 8.22%；专利申请再创新高，累计

申请专利 279 项，累计获得授权专利 159 项，其中我国授权 133 项。拥有员工

5,477 人，其中具有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%，同比增长 41.84%。2020 年，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。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。 

 内生+外延，持续提升一站式综合服务能力 

公司立足于小分子 CDMO 业务，持续拓展新业务：1）化学大分子业务：新建

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；②2020 年服务国内外 30 余家客户共计 50 余个项目，并与国内小核酸技术

/制药主要开拓者瑞博生物建立合作；2）生物工程：共有催化用酶 16 大类，酶

库中酶数量超过 1,600 个（自主知识产权新酶超 800 个），累计服务客户近 30

家，全年承接酶相关订单项目 50 余个，升级后具备 2×5,000 L 药用蛋白（酶）

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；3）制剂：

2020 年收入同比年增长 183.07%，其中 1/3 来自美国、韩国等国外客户订单，

承接“API+制剂”项目 28 个；4）生物大分子：2020 年重点组建上海金山的

生物大分子研发实验室的生物大分子核心团队，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，完成了车间的施工建设及设备调试，具备承

接项目的能力；5）临床研究服务：2020 年临床研究及现场管理服务实现收入

4,800.43 万元，累计服务客户数量达 87 个，2020 年末临床研究及现场管理服

务板块拥有 19 个在执行的创新药项目，团队规模超过 200 人下半年并购 CRO

企业天津冠勤医药；4）合资成立有济医药，主要提供药理、毒理、药代评价服
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务，形成紧密业务协同。 

 盈利预测与投资评级 

公司为国内 CDMO 领先企业，受益于全球创新药及罕见病药物发展红利，正处

于快速发展时期。我们预计2021-2023年公司营业收入分别42.17、53.91、66.29

亿元，同比增长 33.9%、27.8%、23.0%，归母净利润分别为 10.21、13.33、

16.57 亿元，同比增长 41.4%、30.5%、24.3%，EPS 分别为 4.21、 5.49 、

6.83 元，当前股价对应 PE 分别为 71X、55X、44X，维持“增持”评级 

风险提示：项目推进不及预期，政策变动风险，产能拓展不及预期。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 2,460  3,150  4,217  5,391  6,629  

(+/-)% 34.1% 28.0% 33.9% 27.8% 23.0% 

息税前利润（EBIT） 552  792  1,038  1,342  1,654  

(+/-)% 39.0% 43.5% 31.1% 29.3% 23.2% 

归母净利润 554  722  1,021  1,333  1,657  

(+/-)% 29.3% 30.4% 41.4% 30.5% 24.3% 

每股收益（元） 2.39  2.98  4.21  5.49  6.83  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表（百万

元） 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 435  2,125  2,810  3,767  5,027  营业收入 2,460  3,150  4,217  5,391  6,629  

应收票据/账款 659  986  1,155  1,477  1,816  营业成本 1,341  1,683  2,250  2,873  3,529  

预付账款 28  66  79  98  120  营业税金及附加 23  24  32  41  51  

其他应收款 12  39  46  59  73  销售费用 88  84  127  151  186  

存货 449  726  925  1,181  1,450  管理费用 264  307  422  539  663  

其他流动资产 56  88  88  88  88  研发费用 193  259  348  445  547  

流动资产合计 1,639  4,030  5,102  6,669  8,574  财务费用 -4  44  13  1  -16  

长期股权投资 201  270  320  370  420  资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产合计 1,271  1,535  1,535  1,535  1,535  信用减值损失 -10  -26  0  0  0  

无形资产 122  286  286  286  286  其他收益 90  99  127  162  199  

商誉 0  43  43  43  43  投资收益 -1  -10  0  0  0  

长期待摊费用 6  2  2  2  2  公允价值变动收益 -12  5  0  0  0  

其他非流动资产 54  170  170  170  170  资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 3,759  7,158  8,280  9,897  11,852  营业利润 624  817  1,152  1,503  1,868  

短期借款 0  10  0  0  0  营业外收支 0  -3  0  0  0  

应付票据及应付账

款 
267  522  617  787  967  利润总额 624  814  1,152  1,503  1,868  

预收账款 20  0  21  27  33  所得税费用 70  92  131  170  212  

应付职工薪酬 70  103  124  158  194  净利润 554  722  1,021  1,333  1,657  

应交税费 23  30  38  49  60  归母净利润 554  722  1,021  1,333  1,657  

其他流动负债 0  1  1  1  1  少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  1  1  1  1  基本每股收益 2.39  2.98  4.21  5.49  6.83  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 713  1,163  1,264  1,548  1,847  营收增长率 34.1% 28.0% 33.9% 27.8% 23.0% 

股东权益 3,046  5,995  7,016  8,349  10,005  EBIT 增长率 39.0% 43.5% 31.1% 29.3% 23.2% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 29.3% 30.4% 41.4% 30.5% 24.3% 

净利润 554  722  1,021  1,333  1,657  销售毛利率 45.5% 46.6% 46.6% 46.7% 46.8% 

折旧与摊销 125  160  0  0  0  销售净利率 22.5% 22.9% 24.2% 24.7% 25.0% 

经营净现流 601  569  745  1,007  1,311  ROE 18.2% 12.0% 14.6% 16.0% 16.6% 

投资净现流 -700  -1,102  -50  -50  -50  ROIC 16.1% 11.7% 13.1% 14.3% 14.7% 

筹资净现流 -102  2,268  -10  0  0  资产负债率 19.0% 16.2% 15.3% 15.6% 15.6% 

现金净变动 -190  1,707  685  957  1,261  PE 56.73  100.51  69.67  53.38  42.95  

期初现金余额 605  414  2,125  2,810  3,767  PB 10.32  12.11  10.14  8.52  7.11  

期末现金余额 414  2,122  2,810  3,767  5,027  EV/EBITDA 43.61  73.99  65.81  50.20  39.99  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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