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[Table_Title] 

大订单签订确保未来 2年业绩高增长以及彰显

公司 CDMO 竞争优势 
[Table_Title2] 凯莱英(002821) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司全资子公司 Asymchem,Inc.和吉林凯莱英医药化学有限公

司与美国某大型制药企业签署一个小分子创新药 CDMO 合同，

合同履约总金额 4.8094 亿美元，履约期间为 2021-2022 年。 

分析判断: 

►   大订单签订确保未来 2年业绩高增长以及彰显公司

CDMO 竞争优势 

此次公司与美国某大型制药企业签署累计合同金额为 4.8094 亿

美元的小分子创新药 CDMO 合同，将于 2021-2022 年期间实现订

单的确认，预期合同的确认将显著增厚公司的营业收入和利

润、确保 2021-2022 年业绩继续呈现高速增长、另外此次大订

单签署进一步证明了公司在 CDMO 业务的核心竞争优势。 

►   全球小分子 CDMO 行业领先者，资本开支加速和战

略重视长尾客户驱动公司业绩加速 
公司已深耕小分子 CDMO 领域 20 多年，建立了拥有接近 3000 名

科学家及工程师的世界顶级研发平台，同时公司 2020 年以来升

级组建了工艺科学中心、连续科学技术中心、生物合成技术研

发中心和智能制造技术中心四大技术平台，用于各类技术的研

发和储备，支撑凯莱英的 CDMO+服务能力的持续提升、为公司在

研管线实现持续赋能。公司 2021 年上半年小分子 CDMO 业务实

现营业收入 16.17 亿元，同比增长 34.1%，其中商业化业务占比

51.3%、临床阶段业务占比 48.7%。展望未来 3 年，考虑到持续

深耕大客户和加速开拓长尾客户带来的订单增量，以及叠加资

本开支加速带来供给端加速，我们整体判断公司业绩将实现加

速增长的趋势。 

►   新业务拓展：多元化业务布局，为公司增添想象力 
公司在深耕小分子 CDMO 业务的基础上，快速发展化学大分子业

务（寡核苷酸、多肽、脂质体等）、制剂、生物工程等业务，以

及稳健拓展临床研究服务、生物大分子 CDMO 等业务，其中制剂

业务和生物工程领域持续为公司小分子、寡核苷酸、多肽、生

物大分子领域持续赋能、实现协同业务合作。2021 年上半年，

公司新业务实现营业收入 1.44 亿元，同比增长 144.62%，其中

化学大分子业务同比增长 98.39%、制剂板块同比增长 82.72%。

展望未来，伴随着合成大分子、生物大分子、临床 CRO、生物合

成等业务持续布局推进，将为公司实现与小分子业务的一站式

服务业务、业务将实现高速增长、增添未来业绩增长的想象
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力。 

►   业绩预测及投资建议 

公司作为国内领先的小分子 CDMO 供应商，展望未来持续深耕小

分子“中间体+API+制剂”一体化服务能力，另外在合成大分子

和生物大分子领域持续强化布局，为公司的中长期业绩增长保

驾护航。考虑到大订单的签订、上调前期盈利预测，即 21-23 

年营收从 43.59/60.69/82.22 亿元上调为 49.19/76.47/82.02

亿元， EPS 从 4.04/5.79/7.79 元上调为 4.44/6.94/7.83 元，

对应 2021 年 11 月 16 日 416.70元/股收盘价，PE 分别为

93.85/60.06/53.22 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

核心技术骨干及管理层流失风险、竞争加剧的风险、核心技术

人员流失风险、汇率波动风险、新型冠状病毒疫情影响国内外

业务的拓展、新冠订单执行低于预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,460 3,150 4,919 7,647 8,202 

YoY（%） 34.1% 28.0% 56.2% 55.5% 7.2% 

归母净利润(百万元) 554 722 1,086 1,697 1,916 

YoY（%） 29.3% 30.4% 50.4% 56.3% 12.9% 

毛利率（%） 45.5% 46.6% 43.4% 43.1% 44.1% 

每股收益（元） 2.42 3.10 4.44 6.94 7.83 

ROE 18.2% 12.0% 15.3% 19.3% 17.9% 

市盈率 172.19 134.42 93.85 60.06 53.22 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,150 4,919 7,647 8,202  净利润 722 1,086 1,697 1,916 

YoY(%) 28.0% 56.2% 55.5% 7.2%  折旧和摊销 160 737 846 986 

营业成本 1,683 2,785 4,355 4,584  营运资金变动 -351 -447 -790 -136 

营业税金及附加 24 42 62 68  经营活动现金流 569 1,357 1,730 2,749 

销售费用 84 108 168 180  资本开支 -1,015 -718 -823 -770 

管理费用 307 504 765 804  投资 -83 -135 -102 -118 

财务费用 259 443 658 697  投资活动现金流 -1,102 -833 -902 -872 

资产减值损失 0 0 0 0  股权募资 2,394 2 0 0 

投资收益 -10 20 23 16  债务募资 10 -10 0 0 

营业利润 817 1,224 1,913 2,159  筹资活动现金流 2,268 -8 0 0 

营业外收支 -3 0 0 0  现金净流量 1,707 516 828 1,877 

利润总额 814 1,224 1,913 2,159  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  92 138 216 243  成长能力     

净利润 722 1,086 1,697 1,916  营业收入增长率 28.0% 56.2% 55.5% 7.2% 

归属于母公司净利润 722 1,086 1,697 1,916  净利润增长率 30.4% 50.4% 56.3% 12.9% 

YoY(%) 30.4% 50.4% 56.3% 12.9%  盈利能力     

每股收益 3.10 4.44 6.94 7.83  毛利率 46.6% 43.4% 43.1% 44.1% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 22.9% 22.1% 22.2% 23.4% 

货币资金 2,125 2,641 3,470 5,347  总资产收益率 ROA 10.1% 12.6% 15.2% 14.6% 

预付款项 66 84 152 149  净资产收益率 ROE 12.0% 15.3% 19.3% 17.9% 

存货 726 1,067 1,774 1,812  偿债能力     

其他流动资产 1,113 1,558 2,475 2,593  流动比率 4.36 4.21 3.62 4.52 

流动资产合计 4,030 5,350 7,869 9,901  速动比率 3.50 3.30 2.74 3.62 

长期股权投资 270 405 506 624  现金比率 2.30 2.08 1.60 2.44 

固定资产 1,535 1,227 802 241  资产负债率 16.2% 17.6% 21.5% 18.5% 

无形资产 286 370 494 598  经营效率     

非流动资产合计 3,128 3,243 3,322 3,225  总资产周转率 0.44 0.57 0.68 0.62 

资产合计 7,158 8,593 11,191 13,126  每股指标（元）     

短期借款 10 0 0 0  每股收益 3.10 4.44 6.94 7.83 

应付账款及票据 522 709 1,229 1,231  每股净资产 24.73 28.95 35.89 43.72 

其他流动负债 393 563 944 961  每股经营现金流 2.35 5.55 7.07 11.24 

流动负债合计 925 1,272 2,173 2,191  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 238 238 238 238  PE 134.42 93.85 60.06 53.22 

非流动负债合计 238 238 238 238  PB 12.10 14.39 11.61 9.53 

负债合计 1,163 1,510 2,411 2,430       

股本 242 245 245 245       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 5,995 7,083 8,780 10,696       

负债和股东权益合计 7,158 8,593 11,191 13,126       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 
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