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市场数据 
 
收盘价(元) 374.59 

一年最低/最高价 262.12/524.92 

市净率(倍) 7.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
87,468.20 

总市值(百万元) 99,019.88  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 47.94 

资本负债率(%,LF) 16.80 

总股本(百万股) 264.34 

流通 A 股(百万股) 233.50  
 

相关研究 
 
《凯莱英(002821)：事件点评：公

司再签 35 亿元大订单，产能稳

定释放，业绩弹性尽显》 

2022-02-21 

《凯莱英(002821)：事件点评：公

司新签美国大订单，带来较大业

绩增量》 

2021-11-17 

《凯莱英(002821)：2021 年三季

报点评：业绩符合我们预期，公

司未来发展有望不断提速》 

2021-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,639 10,969 12,121 15,079 

同比（%） 47.28 136.46 10.50 24.40 

归属母公司净利润（百万元） 1,069 2,624 2,944 3,670 

同比（%） 48.08 145.43 12.17 24.66 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.05 9.93 11.14 13.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 92.60 37.73 33.64 26.98 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年年报，全年实现营业收入 46.39 亿元，同比+47.28%；
归母净利润 10.69 亿元，同比+48.08%；扣非归母净利润 9.35 亿元，同比
+45.22%；业绩靠近此前业绩预告上限。 

◼ 业绩符合预期，新老业务均保持高增速：剔除汇率影响后，公司预计全年
收入同比+56.13%，Q4 收入同比+66.61%，业绩在高基数下维持高增速。分
业务看，小分子业务订单强劲增长，随着产能持续放量，业务动能强，2021

年小分子收入 42.38 亿元，同比+46%，剔除汇率影响后+55%，其中 Q4 受
益于新冠订单，同比+60%。考虑到新冠订单主要在 2022 年交付，我们预计
小分子业务在 2022 全年将维持 Q4 高增速。新业务保持强劲动能，2021 年
收入 3.98 亿元，同比+67%；其中大分子、制剂、临床研究服业务分别
+42.48%、+80.33%、+83.71%。公司快速拓展化学大分子、寡核苷酸、多肽
以及制剂 CDMO 等领域，打开未来成长空间。 

◼ 在手订单饱满，小分子业务漏斗效应显著：小分子业务确认收入的项目 328

个，临床阶段项目 290 个，其中临床Ⅲ期项目 55 个，商业化阶段项目 38

个，III 期和商业化项目同比+26%，随着漏斗效应显现，项目结构进一步优
化。新兴业务方面，大分子业务开发新客户 14 家，承接新项目 23 个，推
进到 II 期后的项目超 20 个；制剂业务承接 API+制剂项目 40 个；临床研究
板块新增签署 150 余个项目合同（创新药 70 个人，细胞治疗药物 30 个，
肿瘤、免疫、抗感染&传染类项目 60 余个）。公司 2021 年底在手订单 18.98

亿美元，同比增加 320%，充沛的在手订单是未来业绩的重要保障。 

◼ 产能持续加速建设，是未来业绩高增速的重要基石：小分子方面，敦化产
区预计 2022 上半年交付 1000m³产能；敦化、天津、长三角地区全年预计新
增产能超 2000m³；部分车间将完成升级改造，加大连续性反应、酶催化等
公司优势技术的应用，提升现有产能的效率。新兴业务方面，公司推进小核
酸药物公斤级产能和生物药研发中心的建设，上海奉贤生物大分子中试和
商业化生产基地项目首期工程于 2022 年初启动建设，完成后将提供抗体原
液商业化产能 16,000L,水针/粉针灌装生产线。此外公司预计新增 ADC 偶
联原液 1500L 产能和灌装线。制剂方面，公司新建喷雾干燥车间投产，提
供 200 吨有机溶剂处理量，滴眼液车间投入 GMP 使用，年产能可以达到
1,000 万支。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新兴业务超预期放量叠加新冠业务提
供的业绩增量，我们将 2022-2023 年公司归母净利润由 26.02/28.52 亿元调
整为 26.2/29.4 亿元；我们预计 2024 年净利润为 36.7 亿元，当前市值对应
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2022-2024 年 PE 分别为 38/34/27 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单交付不及预期，新业务拓展不及预期，汇兑损益风险等。  
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凯莱英三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10,310 14,435 18,298 23,663  营业总收入 4,639 10,969 12,121 15,079 

货币资金及交易性金融资产 6,636 7,586 10,195 13,297  营业成本(含金融类) 2,582 6,021 6,580 8,180 

经营性应收款项 2,038 3,849 4,538 5,846  税金及附加 25 82 83 99 

存货 1,396 2,623 3,088 3,941  销售费用 100 245 293 342 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 476 1,125 1,223 1,538 

其他流动资产 240 377 476 576  研发费用 387 976 1,079 1,357 

非流动资产 4,846 4,802 4,577 4,009  财务费用 7 -49 -57 -81 

长期股权投资 292 389 452 512  加:其他收益 107 334 344 412 

固定资产及使用权资产 2,295 1,903 1,281 379  投资净收益 27 8 14 39 

在建工程 1,047 1,269 1,572 1,872  公允价值变动 19 35 26 17 

无形资产 374 335 281 155  减值损失 0 0 0 0 

商誉 146 195 260 332  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 46 66 85 113  营业利润 1,192 2,947 3,303 4,111 

其他非流动资产 645 645 645 645  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 15,156 19,237 22,875 27,672  利润总额 1,193 2,947 3,303 4,111 

流动负债 2,205 3,639 4,310 5,407  减:所得税 124 323 360 442 

短期借款及一年内到期的非流动负债 389 389 389 389  净利润 1,069 2,624 2,944 3,670 

经营性应付款项 552 1,481 1,688 1,953  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 131 210 306 360  归属母公司净利润 1,069 2,624 2,944 3,670 

其他流动负债 1,133 1,560 1,928 2,705       

非流动负债 341 364 387 418  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.05 9.93 11.14 13.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,068 2,521 2,863 3,563 

租赁负债 46 69 92 122  EBITDA 1,285 2,473 2,747 3,346 

其他非流动负债 296 296 296 296       

负债合计 2,546 4,003 4,698 5,825  毛利率(%) 44.33 45.11 45.71 45.75 

归属母公司股东权益 12,610 15,234 18,178 21,848  归母净利率(%) 23.05 23.93 24.29 24.34 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 12,610 15,234 18,178 21,847  收入增长率(%) 47.28 136.46 10.50 24.40 

负债和股东权益 15,156 19,237 22,875 27,672  归母净利润增长率(%) 48.08 145.43 12.17 24.66 

               

               

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 113 805 2,220 2,246  每股净资产(元) 47.93 57.91 69.10 83.05 

投资活动现金流 -2,205 0 234 704  最新发行在外股份（百万股） 264 264 264 264 

筹资活动现金流 6,211 10 9 16  ROIC(%) 10.05 15.62 14.85 15.51 

现金净增加额 4,110 815 2,463 2,965  ROE-摊薄(%) 8.48 17.23 16.19 16.80 

折旧和摊销 217 -48 -116 -217  资产负债率(%) 16.80 20.81 20.54 21.05 

资本开支 -1,660 209 423 873  P/E（现价&最新股本摊薄） 92.60 37.73 33.64 26.98 

营运资本变动 -1,165 -2,030 -851 -1,843  P/B（现价） 7.81 6.47 5.42 4.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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