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当前价格 374.59 元 
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A 股总股本(百万股) 244.66 

流通 A 股股本(百万股) 233.50 

A 股总市值(百万元) 91,647.61 

流通 A 股市值(百万元) 87,468.20 

每股净资产(元) 47.94 

资产负债率(%) 16.80 

一年内最高/最低(元) 532.49/260.30  
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SAC 执业证书编号：S1110521020001 
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顺利，大订单催化增长，坚定看好未来
发展》 2021-11-18 

2 《凯莱英-季报点评:内修外练繁花已
开，业绩进入加速释放期》 2021-10-27 

3 《凯莱英-半年报点评:内修外练，静
待繁花盛开》 2021-08-16  

 

股价走势 

传统业务保持龙头位置，新型服务进入业绩兑现期 
  
事件概要 
公司于 3 月 30 日公布 2021 年年度报告：营业收入 46.39 亿元，同比增长 47%；归
母净利润 10.69 亿元，同比增长 48%；扣非归母净利润 9.35 亿元，同比增长 45%；
毛利率与净利率分别为 44.33%、23.05%，较去年同期持平；员工总数达 7126 人，
同比增长约 30%。 
投资要点 
◼ 小分子 CDMO：客户覆盖持续深化，新技术维持行业领先 
公司凭借全球领先研发平台与稳定产能供应，竞争力持续提升，收入规模和市
场份额显著提高，2021 年实现收入 42.38 亿元，同比增长 46%；项目共计 328
个（+107），其中临床 III 期项目 55 个（+13），商业化阶段项目 38 个（+6）。客户
方面，公司参与美国五大跨国药企Ⅱ期或Ⅲ期临床阶段小分子候选药物超过 30%，
国内市场增速达 64%，在手 NDA 订单超 30 个，海外中小药企收入同比增长 51%，
未来将通过 Snapdragon 与波士顿中心推动美国 Biotech 市场；产能方面，2021 年
底传统反应釜近 4700m³，预计 2022 年底增长 46%（6862m³），公司于 2022 年 2
月通过全资控股 Snapdragon 股权议案，与已布局十多年的连续技术平台形成协同
效应，共同促进新技术的研发应用，连续性反应应用力度持续加大。我们认为公司
客户覆盖持续深化，新技术维持行业领先，叠加产能快速扩充，未来公司业绩有望
维持高速增长。 
◼ 新型服务：能力建设快速推进，多领域布局进入收获期 
公司依托在小分子领域积累的客户信任、品牌知名度与运营管理体系，快速推动制
剂、化学大分子、生物合成技术、生物大分子等新业务发展，2021 年收入近 4 亿
元，同比增长 67%，完成项目 327 个。化学大分子方面，2021 年收入同比增长 42%，
承接新项目 23 个，II 之后的项目合计超 20 个，其中寡核苷酸业务覆盖 ASO、siRNA
等领域，与此同时自主设计和加工多台实验室规模和中试规模寡核苷酸合成仪，快
速扩充产能；制剂板块，2021 年营收同比增加 80%，美、韩等海外客户订单占比
超 40%，API+制剂订单 40 个，无菌滴眼液 GMP 车间投入使用，年产能可达 1000
万支；生物合成技术方面，酶技术平台已较为成熟，同时承担蛋白质、多肽和核酸
等药物领域的核心技术能力搭建，订单覆盖工程酶、重组蛋白、药用酶等板块。 
◼ 先进疗法生物大分子 CDMO：增资扩股引入战投，未来成长确定性加强 
公司先进疗法生物大分子 CDMO 板块主要包括 mAb、重组蛋白、ADC、mRNA、质
粒临床及商业化生产阶段的研发生产外包服务。该板块人员规模超 200 人，2021
年实现营收 287.05 万元，净利润亏损 3257.99 万元，2022 年 1-2 月实现营收 441.86
万元。产能方面，多个研发生产基地建设正在快速推进，上海金山建立研发及中试
中心主要提供 DNA 重组产品、ADC CDMO 服务，苏州基地承担质粒、mRNA CDMO
研发及中试中心，上海奉贤承担抗体药物、ADC 研发及商业化生产。公司于 3 月
25 日发布引入外部投资者的公告，与高瓴创投、海河凯莱英基金签署《投资协议》，
各投资方合计增资不超过约 25.34亿元人民币，公司将通过本次增资增强资金实力，
提升整体竞争力，促进先进疗法生物大分子 CDMO 业务加速发展。 
盈利预测 
公司传统业务保持龙头位置，新业务进入业绩兑现期，我们预计公司 2022-2024 年
营业收入为 124.56/142.83/176.08 亿元（原 2022-2023 年为 72.59/92.86 亿元）；归
母净利润为 28.78/33.08/40.85 亿元（原 2022-2023 年为 16.40/20.88 亿元）；对应
EPS 为 10.89/12.52/15.45 元/股（原 2022-2023 年为 6.7/8.53 元/股），维持买入评级。 
风险提示：订单波动性风险；所服务创新药终端市场需求波动风险；新业务进度不
及预期风险；汇率波动风险 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,149.69 4,638.83 12,456.37 14,282.78 17,607.71 

增长率(%) 28.04 47.28 168.52 14.66 23.28 

EBITDA(百万元) 1,202.84 1,706.70 3,487.47 3,970.92 4,835.76 

净利润(百万元) 722.09 1,069.27 2,878.23 3,308.31 4,084.97 

增长率(%) 30.37 48.08 169.18 14.94 23.48 

EPS(元/股) 2.73 4.05 10.89 12.52 15.45 

市盈率(P/E) 137.13 92.60 34.40 29.93 24.24 

市净率(P/B) 16.52 7.85 6.53 5.51 4.59 

市销率(P/S) 31.44 21.35 7.95 6.93 5.62 

EV/EBITDA 58.27 62.95 26.47 21.95 17.83   
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,124.61 6,234.46 6,274.17 11,231.98 12,131.47  营业收入 3,149.69 4,638.83 12,456.37 14,282.78 17,607.71 

应收票据及应收账款 986.11 1,816.20 4,065.97 2,361.28 4,975.27  营业成本 1,683.50 2,582.40 6,699.10 7,792.78 9,638.98 

预付账款 66.27 221.95 249.64 369.00 470.84  营业税金及附加 24.06 24.80 117.09 134.26 165.51 

存货 726.38 1,396.12 2,697.78 1,631.54 3,455.70  销售费用 84.25 99.56 249.13 371.35 475.41 

其他 126.39 640.93 226.67 318.29 494.18  管理费用 307.20 476.14 1,096.16 1,428.28 1,619.91 

流动资产合计 4,029.77 10,309.65 13,514.23 15,912.10 21,527.45  研发费用 258.93 387.48 685.10 999.79 1,206.13 

长期股权投资 269.69 291.85 311.85 331.85 351.85  财务费用 43.70 7.03 (12.30) (27.21) (36.31) 

固定资产 1,534.87 2,243.84 2,436.08 2,416.05 2,193.74  资产/信用减值损失 (25.75) (22.38) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 671.10 1,047.26 1,294.05 1,440.84 1,487.63  公允价值变动收益 5.31 18.96 (394.43) 129.22 45.33 

无形资产 285.67 374.15 443.86 413.58 283.29  投资净收益 (9.98) 27.10 3.00 4.00 5.00 

其他 366.47 888.81 568.44 600.60 574.61  其他 (38.43) (154.62) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,127.80 4,845.90 5,054.28 5,202.92 4,891.13  营业利润 816.89 1,192.36 3,230.67 3,716.75 4,588.41 

资产总计 7,157.57 15,156.30 18,568.51 21,115.02 26,418.58  营业外收入 0.02 2.33 6.00 2.79 3.71 

短期借款 10.03 375.39 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.56 1.74 2.70 2.34 2.26 

应付票据及应付账款 521.85 551.87 2,239.43 1,140.07 2,927.96  利润总额 814.36 1,192.95 3,233.97 3,717.20 4,589.86 

其他 302.22 1,146.50 898.67 1,713.62 1,634.27  所得税 92.30 123.69 355.74 408.89 504.88 

流动负债合计 834.11 2,073.76 3,138.10 2,853.69 4,562.23  净利润 722.05 1,069.26 2,878.23 3,308.31 4,084.97 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.04) (0.02) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 722.09 1,069.27 2,878.23 3,308.31 4,084.97 

其他 238.43 341.48 263.05 280.99 295.17  每股收益（元） 2.73 4.05 10.89 12.52 15.45 

非流动负债合计 238.43 341.48 263.05 280.99 295.17        

负债合计 1,163.01 2,546.29 3,401.15 3,134.68 4,857.40        

少数股东权益 (0.04) 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 242.45 263.04 264.34 264.34 264.34  成长能力 
     

资本公积 3,538.79 9,564.30 9,564.30 9,564.30 9,564.30  营业收入 28.04% 47.28% 168.52% 14.66% 23.28% 

留存收益 2,354.71 3,273.62 5,576.20 8,441.63 12,071.99  营业利润 30.98% 45.96% 170.95% 15.05% 23.45% 

其他 (141.36) (490.95) (237.49) (289.93) (339.46)  归属于母公司净利润 30.37% 48.08% 169.18% 14.94% 23.48% 

股东权益合计 5,994.55 12,610.01 15,167.36 17,980.34 21,561.18  获利能力      

负债和股东权益总计 7,157.57 15,156.30 18,568.51 21,115.02 26,418.58  毛利率 46.55% 44.33% 46.22% 45.44% 45.26% 

       净利率 22.93% 23.05% 23.11% 23.16% 23.20% 

       ROE 12.05% 8.48% 18.98% 18.40% 18.95% 

       ROIC 31.20% 30.22% 50.96% 38.86% 66.15% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 722.05 1,069.26 2,878.23 3,308.31 4,084.97  资产负债率 16.25% 16.80% 18.32% 14.85% 18.39% 

折旧摊销 159.88 207.11 269.10 281.38 283.66  净负债率 -35.27% -46.36% -41.34% -62.43% -56.23% 

财务费用 20.23 17.20 (12.30) (27.21) (36.31)  流动比率 4.36 4.68 4.31 5.58 4.72 

投资损失 9.98 (27.10) (3.00) (4.00) (5.00)  速动比率 3.57 4.04 3.45 5.00 3.96 

营运资金变动 (493.03) (1,418.05) (2,022.71) 2,371.39 (2,944.14)  营运能力      

其它 150.17 264.74 (394.43) 129.22 45.33  应收账款周转率 3.83 3.31 4.24 4.44 4.80 

经营活动现金流 569.29 113.15 714.89 6,059.09 1,428.51  存货周转率 5.36 4.37 6.09 6.60 6.92 

资本支出 977.06 1,400.41 856.28 359.92 (36.33)  总资产周转率 0.58 0.42 0.74 0.72 0.74 

长期投资 68.22 22.16 20.00 20.00 20.00  每股指标（元）      

其他 (2,147.05) (3,627.78) (858.74) (1,014.57) (46.79)  每股收益 2.73 4.05 10.89 12.52 15.45 

投资活动现金流 (1,101.77) (2,205.21) 17.54 (634.65) (63.12)  每股经营现金流 2.15 0.43 2.70 22.92 5.40 

债权融资 (33.49) 371.36 (371.84) 28.70 38.24  每股净资产 22.68 47.70 57.38 68.02 81.57 

股权融资 2,197.06 5,696.51 (320.88) (495.32) (504.14)  估值比率      

其他 104.29 142.83 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 137.13 92.60 34.40 29.93 24.24 

筹资活动现金流 2,267.86 6,210.71 (692.72) (466.62) (465.90)  市净率 16.52 7.85 6.53 5.51 4.59 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 58.27 62.95 26.47 21.95 17.83 

现金净增加额 1,735.38 4,118.65 39.71 4,957.81 899.49  EV/EBIT 67.01 71.53 28.68 23.62 18.94 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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