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凯莱英（002821.SZ）  

投资评级 增持 
 首次评级 

 

基本数据（2021-04-25） 

所属行业 医药生物|化学原料药 

股价(元) 300.25 

总市值(百万元) 72848.66 

流通市值(百万元) 69953.09 

总股本(百万股) 242.63 

流通股本(百万股) 232.98 

12 个月价格区间(元) 181.20-344.87 

 

股价表现 

 
 

% 1M 3M 12M 

相对收益 3.76 0.26 27.24 

绝对收益 8.01 -8.46 61.33 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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业绩增长稳健，产能持续扩充 
投资要点 

 公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报：2020 年，公司实现收入 31.5 亿元，同比

增长 28.0%，实现归属于上市公司股东的净利润 7.2 亿元，同比增长 30.4%。2021

年 Q1，公司实现收入 7.8 亿元，同比增长 63.4%，实现归属于上市公司股东的净利

润 1.5 亿元，同比增长 42.9%。 

 凯莱英是一家全球领先的服务于新药研发和生产的 CDMO 一站式综合服务商。公

司为国内外生物制药企业提供药品全生命周期的一站式 CMC 服务、研发与生产服

务，加快创新药的临床研究与商业化应用。公司与国内外药企达成多维度协同合作，

不断拓展高成长性客户的覆盖率。截至 2020 年末，公司累计服务全球客户超过 800

家，累计服务临床项目 600 余个。 

 2020 年公司业绩增长稳健，各阶段项目数量保持较快增长。分季度来看，2020 年

Q1-Q4 营收为 4.8、7.9、8.2、10.7 亿元；同比增长-0.2%、28.2%、25.8%、48.7%。

分业务来看，2020 年，公司共计完成 686 个项目，各阶段项目数量实现较快增长，

其中商业化项目完成 32 个（+2 个）；临床项目 241 个（+50 个）；技术服务项目 413

个（+85 个）；分别实现商业化阶段收入 16.6 亿元（+35.6%）；临床阶段收入 11.8

亿元（+18.0%）；技术开发收入 3.1 亿元（+29.2%）。 

 2021 年 Q1 公司收入高速增长，在手订单稳步提升。2021 年 Q1，公司经营情况持

续向好，实现营业收入 7.8 亿元，同比增长 63.5%，归属于归母净利润 1.5 亿元，

同比增长 42.9%。Q1 公司合同负债为 1.4 亿元，同比增长 56.0%，其中主要为公司

订单持续增加的预收款项；预付款项 1.4 亿元，同比增长 103.4%，主要为目前项目

及在手订单需要所需采购原料增加。 

 公司积极拓产，持续加大高端人才引进。公司多个在建项目预计在 2021、2020 陆

续完工，公司项目需求旺盛，伴随产能释放，后端项目收入有望显著提升。2020 年，

公司研发人员 2607 人，同比增加 41.8%，主要是公司小分子 CDMO 及新业务持续

加大高端技术人才引进。 

 投资建议：首次覆盖给予“增持”评级。我们预计公司 2021-2023 年的 EPS 分别

是 3.94、5.30、7.19 元，对应 PE 分别 76.2、56.7、41.7 倍。凯莱英是全球领先

的 CDMO 一站式综合服务商，伴随产能释放及在手订单稳步增长，前景可期。首次

覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：订单增长不及预期、产能释放不及预期、定制研发失败风险。 

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,460  3,150  4,085  5,333  7,118  

YoY(%) 34.1  28.0  29.7  30.5  33.5  

净利润(百万元) 554  722  956  1,285  1,744  

YoY(%) 29.3  30.4  32.3  34.4  35.8  

毛利率(%) 45.5  46.6  46.7  47.5  48.2  

EPS(摊薄/元) 2.28  2.98  3.94  5.30  7.19  

ROE(%) 18.2  12.0  13.7  15.9  18.0  

P/E(倍) 131.5  100.9  76.2  56.7  41.7  

P/B(倍) 23.9  12.2  10.5  9.0  7.5  

净利率(%) 22.5  22.9  23.4  24.1  24.5  

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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财务报表与财务指标                                                                      

资产负债表(百万元)  利润表(百万元) 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4030  4704  5834  7522   营业收入 3150  4085  5333  7118  

现金  2,125   2,711   2,889   3,849   营业成本 1683  2179  2798  3685  

应收票据及应收账款  1,025   1,122   1,641   2,112   税金及附加 24  38  47  61  

预付款项  66   41   98   92   销售费用 84  123  164  208  

存货  726   760   1,135   1,392   管理费用 307  433  553  729  

其他流动资产  88   70   71   76   研发费用 259  334  430  580  

非流动资产  3,128   3,493   3,846   4,113   财务费用 44  -28  -33  -40  

长期投资 270  270  270  270   资产减值损失 0  0  0  0  

固定资产 1535  2106  2521  2785   信用减值损失 -26  -12  -16  -18  

在建工程 671  536  418  359   公允价值变动收益 5  0  0  0  

无形资产 286  326  365  402   投资净收益 -10  0  0  0  

其他非流动资产 321  211  230  254   其他收益 99  82  90  90  

资产总计 7158  8196  9680  11635   营业利润 817  1078  1449  1968  

流动负债 925  924  1252  1611   营业外收入 0  0  0  0  

短期借款 10  0  0  0   营业外支出 3  0  0  0  

应付票据及应付账款 522  430  792  857   利润总额 814  1078  1449  1968  

预收账款 90  23  125  90   所得税 92  122  163  222  

其他流动负债 134  98  108  113   税后利润 722  956  1286  1745  

非流动负债 238  194  214  216   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 722  956  1286  1745  

其他非流动负债 238  194  214  216   EBITDA 1017  1282  1726  2307  

负债合计 1163  1118  1466  1827        

少数股东权益 0  0  0  0   主要财务比率 

股本 242  606  606  606    2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 3539  3296  3296  3296   成长能力     

留存收益 2355  3176  4311  5906   营业收入(%) 28.0  29.7  30.5  33.5  

归属母公司股东权益 5995  7078  8214  9809   营业利润(%) 31.0  32.0  34.4  35.8  

负债和股东权益总计 7158  8196  9680  11635   归母净利润(%) 30.4  32.4  34.5  35.7  

 4030  4704  5834  7522   获利能力     

现金流量表(百万元)  毛利率(%) 46.6  46.7  47.5  48.2  

 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 22.9  23.4  24.1  24.5  

经营活动现金流 569  1149  940  1693   ROE(%) 12.0  13.5  15.7  17.8  

净利润 722  956  1286  1745   ROIC(%) 31.2  26.2  30.2  33.6  

折旧摊销 160  232  310  379   偿债能力     

财务费用 44  -28  -33  -40   资产负债率(%) 16.2  13.6  15.1  15.7  

投资损失 10  0  0  0   流动比率 4.4  5.1  4.7  4.7  

营运资本变动 -493  -11  -622  -392   速动比率 3.6  4.3  3.8  3.8  

其他经营现金流 127  0  0  0   营运能力     

投资活动现金流 -1102  -708  -645  -622   总资产周转率 0.4  0.5  0.6  0.6  

筹资活动现金流 2268  145  -117  -111   应收账款周转率 3.7  3.8  3.9  3.8  

      应付账款周转率 8.0  8.6  8.7  8.6  

每股指标(元)      估值比率     

每股收益(最新摊薄) 2.98  1.58  2.12  2.88   P/E 100.9  76.2  56.7  41.7  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.35  4.74  3.88  6.98   P/B 12.2  10.5  9.0  7.5  

每股净资产(最新摊薄) 24.71  29.17  33.85  40.43   EV/EBITDA 68.9  54.6  40.4  29.8  

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 
 
证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

布的行为。 
 
分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
 
投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300 指数跌幅 5%以上。 
 
免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本

报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 
 
本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息。本报告基于已公开的资

料或信息撰写，但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、

责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 
 
本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，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。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本

报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
 
市场有风险，投资需谨慎。 
 
 
 
万和证券股份有限公司 
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