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CDMO 龙头优势显现，连续签订超大

订单 
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推荐 (维持评级) 

核心观点：    

 事件（1）11 月 17 日，公司发布公告，公司全资子公司

Asymchem,Inc.和吉林凯莱英与客户签订了相关产品新一批的

《供货合同》，该产品的 CDMO 服务累计合同金额为 4.81 亿

美元； 

（2）11 月 29 日，公司全资子公司吉林凯莱英与客户签订了

相关产品新一批的《供货合同》，本次合同金额折合人民币约

27.20 亿元。 

 小分子 CDMO 龙头优势显现，连续斩获超大订单作为全球

领先的小分子 CDMO 一站式医药外包服务龙头，公司核心竞

争力优势明显，服务能力不断获得客户肯定，接连斩获超大订

单，合计约 58 亿元。我们预计绝大多数订单有望于 2022 年集

中释放，助力 22 年全年收入高速增长。 

 有序扩充产能，为业绩放量提供坚实保障根据中报披露数据

显示，截至 21H1，公司小分子 CDMO 反应釜体积合计约

3000m3。公司预计在天津、吉林敦化等地释放产能约

1390m3，并于 22 年在敦化、镇江等地新增产能 1500m3，我

们预计 22 年底公司累计产能或实现接近翻倍。我们认为，虽

然该笔订单对产能的需求较大，但公司仍能实现较好的供货与

交付，连续性反应技术规模化实现反应效率、收率双提升，为

公司业绩放量提供坚实保障。 

 积极拓展新业务，打造一站式服务平台公司持续精研化学小

分子 CDMO 成熟型业务，快速发展化学大分子 CDMO、生物

工程等成长型业务，稳健拓展临床研究、生物大分子 CDMO

战略型业务。 

（1）化学大分子：20 年服务国内外客户 30+，项目 50+，涵

盖多肽、多糖、寡核苷酸、毒素-连接体、多肽-药物偶联体等，

完成第 1 个Ⅰ期临床寡核苷酸原料药+无菌制剂生产项目、第

1 个多肽-药物偶联体工艺验证研究（PPQ）项目、第 1 个毒素

-连接体工艺验证研究（PPQ）项目；签下首个国内多肽 NDA

订单，首个 ADC drug linker NDA 订单，另有 10 个项目推进

或即将推进到临床Ⅱ期。 

（2）生物工程：服务客户接近 30 家，全年承接酶相关订单项

目 50+个，涵盖酶催化项目、酶粉定制生产项目、固定化酶定

制生产项目和药用酶项目；全面建设药用蛋白（酶）领域的研

发生产能力，升级后具备 2×5000L 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。 
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（3）制剂：收入同比增长 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：20 年重点组建核心团队，建设符合 GMP 要求的中试生产车间，现有

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。 

（5）临床研究：20 年收入 4800.43 万元，累计服务客户 87 个，其中新增细胞治疗及干

细胞客户 14 个。已助力客户完成 1 类放射增敏新药、1 类抗 HIV 融合抑制剂新药、1 类

生物制品间充质干细胞项目获得临床试验默示许可；为国内首个核苷类抗艾滋病 1 类新

药完成Ⅱ期临床试验后，申请有条件上市；为 IPS 细胞、多个干细胞药物和生物制品完

成临床前研究工作，进入 IND 申报阶段。 

 

 投资建议考虑重大合同对业绩产生的影响，我们上调盈利预测，预计公司 2021-2023 年

归母净利润分别为 10.13/15.98/19.40 亿元，对应 EPS 分别为 3.85/6.07/7.37 元，当前股价

对应 PE 为 118/75/62X，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示行业竞争加剧风险；产能扩充不及预期的风险；获取订单能力不及预期的风险。 

 

表 1：主要财务指标  

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3149.69  4337.15  6874.87  8360.03  

增长率（%） 28.04% 37.70% 58.51% 21.60% 

归母净利润（百万元） 722.09  1012.93  1597.93  1939.51  

增长率（%） 30.37% 40.28% 57.75% 21.38% 

EPS（元） 2.74  3.85  6.07  7.37  

PE 108.98  118.17  74.91  61.72  

EV/EBITDA(X) 73.99  94.41  62.03  51.46  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 2：利润表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3149.69  4337.15  6874.87  8360.03  

营业成本 1683.50  2309.92  3674.95  4500.71  

营业税金及附加 24.06  36.96  55.55  69.39  

营业费用 84.25  135.17  199.08  251.31  

管理费用 307.20  437.33  685.65  836.84  

财务费用 43.70  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动收益 5.31  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -9.98  -13.75  -21.79  -26.50  

营业利润 816.89  1141.71  1801.43  2186.38  

营业外收入 0.02  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 2.56  0.00  0.00  0.00  

利润总额 814.36  1141.71  1801.43  2186.38  

所得税 92.30  128.82  203.57  246.95  

净利润 722.05  1012.89  1597.86  1939.43  

少数股东损益 -0.04  -0.04  -0.07  -0.08  

归属母公司净利润 722.09  1012.93  1597.93  1939.51  

EBITDA 951.63  1145.24  1739.92  2080.46  

EPS（元） 2.74  3.85  6.07  7.37  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 3：资产负债表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4029.77  4619.24  6281.50  7952.58  

现金 2124.61  2197.82  2401.41  3274.58  

应收账款 986.11  1292.26  2083.05  2518.99  

其它应收款 38.68  42.39  72.94  86.37  

预付账款 66.27  76.86  129.73  155.84  

存货 726.38  922.21  1506.66  1829.09  

其他 87.71  87.71  87.71  87.71  

非流动资产 3127.80  3760.46  4428.23  5084.30  

长期投资 269.69  269.69  269.69  269.69  

固定资产 1534.87  1831.90  2117.73  2407.29  

无形资产 285.67  396.32  524.70  647.18  

其他 1037.58  1262.55  1516.11  1760.15  

资产总计 7157.57  8379.69  10709.73  13036.88  

流动负债 924.58  1133.82  1866.00  2253.71  

短期借款 10.03  10.03  10.03  10.03  
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应付账款 521.85  630.69  1048.64  1265.80  

其他 392.70  493.09  807.32  977.88  

非流动负债 238.43  238.43  238.43  238.43  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 238.43  238.43  238.43  238.43  

负债合计 1163.01  1372.25  2104.43  2492.15  

少数股东权益 -0.04  -0.08  -0.14  -0.22  

归属母公司股东权益 5994.59  7007.52  8605.45  10544.95  

负债和股东权益 7157.57  8379.69  10709.73  13036.88  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

表 4：现金流量表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 569.29  846.07  1026.51  1686.78  

净利润 722.05  1012.89  1597.86  1939.43  

折旧摊销 159.88  126.48  133.39  131.09  

财务费用 20.23  0.00  0.00  0.00  

投资损失 9.98  13.75  21.79  26.50  

营运资金变动 -350.89  -307.03  -726.50  -410.19  

其它 8.03  -0.02  -0.04  -0.04  

投资活动现金流 -1101.77  -772.86  -822.92  -813.61  

资本支出 -1014.94  -759.12  -801.13  -787.11  

长期投资 -82.58  0.00  0.00  0.00  

其他 -4.25  -13.75  -21.79  -26.50  

筹资活动现金流 2267.86  0.00  0.00  0.00  

短期借款 10.03  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 2257.83  0.00  0.00  0.00  

现金净增加额 1707.17  73.21  203.59  873.17  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
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回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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