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医药生物 ｜  化学制药    小分子 CDMO 业务订单充足，新建产能陆续释放 

2021 年 08 月 17 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 400.04-457.60 元 

交易数据  

当前价格（元） 375.30 

52 周价格区间（元） 227.88-455.00 

总市值（百万） 91058.00 

流通市值（百万） 87438.00 

总股本（万股） 24262.67 

流通股（万股） 23298.28 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

凯莱英 -5.52 7.48 64.93 

化学制药  4.85 -8.56 -12.92 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2460 3150 4315 5955 8039 

净利润（百万元）  554 722 962 1388 1908 

每股收益（元） 2.28 2.98 3.97 5.72 7.86 

每股净资产（元）  12.55 24.71 27.99 32.73 39.24 

P/E 164.40 126.10 94.62 65.62 47.73 

P/B 29.90 15.19 13.41 11.47 9.56 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年半年度报告。2021H1，公司实现营业收入 17.60

亿元，同比增长 39.04%，剔除汇率影响，同比增长 51.19%；实现归

母净利润 4.29 亿元，同比增长 36.03%，剔除股权激励、汇率相关损益

影响，同比增长 40.36%；实现扣非归母净利润 3.53 亿元，同比增长

27.29%。单看 2021Q2，公司实现营收 9.83 亿元，同比增长 24.27%，

环比增长 26.51%；实现归母净利润 2.75 亿元，同比增长 32.21%，环

比增长 78.57%；实现扣非归母净利润 2.24 亿元，同比增长 21.74%，

环比增长 73.64%。  

 受汇率波动影响，小分子 CDMO 收入增速有所放缓。 2021H1，公司

临床阶段 CDMO 业务实现营收 8.29 亿元，同比增长 76.94%，按固定

汇率计算，同比增长 92.00%；受汇率影响毛利率同比下降 4.91pct 至

46.46%。商业化阶段 CDMO 业务实现营收 7.87 亿元，同比增长 6.88%，

按固定汇率计算，同比增长 12.97%；受汇率影响毛利率同比下降

5.31pct 至 43.37%。报告期内，公司完成商业化阶段项目 28 个

（+16.67%），临床阶段项目 151 个（+51.00%），其中临床 III 期项

目 36 个（+56.52%）。  

 小分子 CDMO 业务订单充足，新建产能陆续释放。订单方面，当前

公司尚未完成订单为  6.72 亿美元（订单到期日均为 2022 年底前），

在手国内  NDA 阶段订单超过  30 个（2020 年同期为 20 个），公司

在手订单充足，2021-2022 年业绩高增有保障。此外，公司在疫情期间，

承担两个小分子抗病毒创新药物研发生产工作，其中一个药物已进入

临床 III 期，若上述药物后续成功上市，预计将带来较高的商业化阶段

收入。产能方面，截止 2021 年 6 月底，公司小分子反应釜体积为

2979.77m3，同比增长 24.16%。伴随着天津、敦化、镇江等区域产能逐

步释放，公司订单承接能力不断增强。2021-2022 年，公司小分子产能

将达 4369.77m3、5869.77m3，同比增长 56.06%、34.33%。  

 新兴服务增长迅速，为公司业绩贡献增量。2021H1，公司新兴服务实

现营收 1.44 亿元，同比增长 144.62%，按固定汇率计算，同比增长

154.78%；受化学大分子、制剂业务收入增长较快、经营效率明显提升

带动，新兴业务毛利率同比提升 17.92pct 至 44.09%。报告期内，化学
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大分子业务收入同比增长 98.39%，增加新客户 10余家，新增 Phase II/III

项目 7 个；制剂业务收入同比增长 82.72%，超过 40%来自美国、韩国

等国外客户订单，承接 API+制剂项目 40 个。其中，固体制剂板块两

个项目有望在 2022 年初触发中国官方 NDA 审计；无菌滴眼液业务订

单数量同比增长 300%。临床研究服务新增签署 66 个项目合同，其中

40 个为创新药项目；优势领域抗感染传染类项目 7 个，含 III 期大临

床项目；细胞治疗类项目 14 个，截止 2021 年 6 月底，临床研究及现

场管理服务在手订单过亿元人民币。公司化学大分子、制剂、临床研

究服务、生物大分子等新兴业务增长迅速，有望为公司业绩带来增量。 

 盈利预测与投资建议：公司是全球第五大创新药原料药 CDMO 公司、

中国最大的商业化阶段化学药物 CDMO 公司，客户、技术优势明显，

有望充分受益于 CDMO 产业发展红利。从公司在手订单、产能扩张以

及新兴业务拓展来看，公司未来几年的业绩高增长确定性强。

2021-2023 年，预计公司实现归母利润 9.62/13.88/19.08 亿元，EPS 分

别为 3.97/5.72/7.86 元，当前股价对应的 PE 分别为 94.62/65.62/47.73

倍，考虑到：（1）未来 3 年，公司业绩增速有望保持在 30%-40%的

水平，且确定性高；（2）公司近 3 年 PE（TTM）的平均数为 72.69

倍、中位数为 69.64 倍；（3）同业公司药明康德、博腾股份 2022 年

的 PE分别为 71.47、84.24 倍；我们给予公司 2022 年 70-80 倍 PE，对

应的目标价为 400.04-457.60 元/股，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：核心技术人员流失风险；汇率波动风险；行业竞争加剧风

险；环保与安全生产风险；订单增长不及预期风险等。 
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财务预测摘要 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2460  3150  4315  5955  8039    费用率 
     

减:营业成本 1341  1683  2373  3186  4261    毛利率 0.46 0.47 0.45 0.47 0.47 

营业税金及附加 23  24  40  55  75    三费/销售收入 0.14 0.14 0.21 0.21 0.21 

销售费用 88  84  104  140  185    EBIT/销售收入 0.21 0.22 0.24 0.26 0.27 

管理费用 264  307  820  1102  1447    销售净利率 0.20 0.20 0.22 0.23 0.23 

财务费用 -4  44  -3  16  41    投资回报率 
     

资产减值损失 0  0  2  2  2    ROE 0.18 0.12 0.14 0.17 0.20 

加:投资收益 -1  -10  0  0  0    ROA 0.15 0.10 0.14 0.15 0.17 

公允价值变动损益 -12  5  0  0  0    ROIC 0.20 0.21 0.18 0.20 0.21 

其他经营损益 -202  -285  75  70  70    增长率  
     

营业利润 533  718  1054  1524  2099    销售收入增长率 0.34 0.28 0.37 0.38 0.35 

加:其他非经营损益 0  -3  -1  -1  -1    EBIT 增长率 0.31 0.33 0.50 0.47 0.39 

利润总额 533  715  1053  1523  2098    EBITDA 增长率 0.06 0.61 0.37 0.48 0.37 

减: 所得税 49  70  110  163  228    净利润增长率 0.33 0.33 0.46 0.44 0.37 

净利润  484  645  943  1360  1870     总资产增长率 0.15 0.96 0.15 0.32 0.23 

减:少数股东损益 0  0  -19  -27  -37    股东权益增长率 0.21 0.97 0.13 0.17 0.20 

归母净利润 554  722  962  1388  1908    营运资本增长率 0.35 0.34 0.38 0.39 0.34 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构 
     

货币资金 217  1870  1683  2322  3135    资产负债率 0.12 0.12 0.13 0.23 0.25 

应收和预付款项 698  1091  1364  2019  2546    投资资本/总资产 0.89 0.79 0.90 0.88 0.89 

存货 449  726  930  1294  1681    带息债务/总负债 0.00 0.01 0.19 0.48 0.56 

长期股权投资 201  270  270  270  270    流动比率 3.46 4.77 3.99 2.44 2.35 

固定资产 1632  2206  2944  3756  4418    速动比率 2.23 3.74 2.99 1.85 1.79 

无形资产 122  329  308  287  267    股利支付率 0.17 0.16 0.17 0.17 0.17 

其他非流动资产 60  172  171  170  170    收益留存率 0.83 0.84 0.83 0.83 0.83 

资产总计 3436  6752  7758  10205  12574    营运能力 
     

短期借款 0  10  199  1125  1773    总资产周转率 0.72 0.47 0.56 0.58 0.64 

应付和预收款项 405  780  819  1218  1396    固定资产周转率 1.93 2.05 3.03 2.16 2.29 

长期借款 0  0  0  0  0    应收账款周转率 3.74 3.19  3.41  3.23  3.41  

负债合计 411  792  1020  2345  3171    存货周转率 2.99 2.32 2.55 2.46 2.54 

股本 231  242  242  242  242    业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1058  3401  3401  3401  3401    EPS 2.28 2.98 3.97 5.72 7.86 

留存收益 1756  2351  3148  4297  5877    BPS 12.55 24.71 27.99 32.73 39.24 

母公司股东权益 3046  5995  6792  7941  9521    PE 164.40 126.10 94.62 65.62 47.73 

权益合计 3046  5995  6773  7895  9437    PEG 4.59 3.30 1.95 2.39 1.81 

负债和权益合计 3456  6786  7792  10240  12608    PB 29.90 15.19 13.41 11.47 9.56 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   PS 37.02 28.91 21.10 15.29 11.33 

经营性现金净流量 483  626  628  959  1425    PCF 188.67 145.55 144.93 94.93 63.90 

投资性现金净流量 -700  -1102  -842  -992  -892    EBIT 528.84 702  1051  1539  2139  

筹资性现金净流量 -102  2268  26  672  279    EV/EBIT 164.17 128.63 86.78 59.81 43.33 
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资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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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，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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