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[Table_Summary] 

 事件概述 

2022 年 3 月 30 日，凯莱英发布 2021 年度报告：全年实现营业收入 46.39

亿元，同比增长 47.28%；实现归母净利润 10.69 亿元，同比增长 48.08%；

实现扣非归母净利润 9.35 亿元，同比增长 45.22%。 

 五大积极边际变化指引小分子 CDMO 业务维持高速成长趋势 

2021 年，小分子 CDMO 业务收入 42.38 亿元，同比增长 45.63%，剔除汇

率因素，同比增长 48.07%。分项目阶段来看，临床阶段项目实现收入 17.23

亿元，同比增长 37.6%；商业化阶段项目实现收入 25.15 亿元，同比增长

51.7%。 

1） 历史级别大订单，彰显公司在全球小分子 CDMO 供应链中的重要战略

地位。公司目前在手订单 18.98 亿美金，同比增长 320%；其中，历史

级别商业化订单金额累计约 14.64 亿美元，在获得收入确定性的情况下，

公司可以更为专注和积极地开拓新客户、新业务、新市场。 

2） 海外收购 Snapdragon，进一步完成全球化产能布局。该公司由两位

MIT 资深教授创办，是优秀的连续性反应 CDO 公司，与公司有很强的

协同效应，有助于进一步公司在连续性反应领域的竞争力及拓展海外市

场。 

3） 做深大客户，实力获海外知名药企高度认可。公司参与美国五大跨国制

药公司Ⅱ期、Ⅲ期临床阶段小分子候选药物超过 30%，其中一家超过

50%。同时，获取首个来自日本大型制药公司的商业化项目订单。 

4） 做广中小客户，丰富项目管线。海外中小药公司收入持续提升，同比增

长 50.99%；国内小分子收入增长 64.44%，在手 NDA 订单超 30 个，

未来 2-3 年陆续转化为商业化订单。 

5） 产能加速扩充，高度匹配订单需求。公司目前产能达到 5000 立方，较

2020 年底增长 76.9%，预计 2022 年底小分子传统批次反应釜产能计

划较 2021 年底增长 46%。 

 战略新兴业务收入强劲增长，多点开花，齐头并进 

2021 年，新兴服务收入 3.98 亿元，同比增长 67.43%，剔除汇率因素，同

比增长 70.5%。新兴业务收入占比从 2018 年的 2.19%提高至 8.57%，化

学大分子、制剂、临床 CRO 均完成从“0 到 1”的积累， 进入快速发展期。 

1） 生物药 CDMO 加快布局：持续提升业务布局，逐步具备单抗、ADC、

质粒及 mRNA 订单承接能力，并引入战略投资者高瓴资本，拟共同投

资 25 亿元，打造一流生物 CDMO 平台，目前在手订单 1.3 亿元+。 

2） 化学大分子多条战线快速发展：2021 年收入同比增长 42.48%，有超

20 个项目推进至临床 2 期后，承接 23 个新项目。 
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3） 临床 CRO 业务成为服务客户的重要一环：2021 年收入同比增长 83.71%，在

手订单超过 3 亿元+，新签署项目数超过 150 个，且公司打造了超 500 人的

临床团队。 

4） 制剂业务进入快车道：收入首次超亿元，同比增长 80.33%，并且来自美国/

韩国等海外客户订单超过 40%，API+制剂项目达到 40 个，协同效应显著。 

5） 生物合成技术板块持续推进：首次承接生物类新药上市申报（BLA）的工艺表

征项目及临床后期研发生产项目，订单广布，包括工程酶、重组蛋白、药用酶

等。 

 净利润实现超优表现，加速资本开支指引公司高速发展  

2021 年，公司实现归母净利润 10.69 亿元，同比增长 48.08%，净利润率为 23.05%，

同行中表现优异，主要得益于通过不断优化经营效率，令产能利用率持续提升，

规模效应得以进一步显现。2022 年公司加持续加大资本开支力度，预计资本开支

30-36 亿元，快速推进小分子产能、寡核苷酸公斤级产能、生物大分子金山 ADC

产能建设，以及奉贤商业化生产基地建设。 

 投资建议：在大订单带动下，我们认为公司 2022 年收入和利润将创纪录地

强劲增长。同时，公司也在加快各板块产能建设，未来在核心板块小分子 CDMO

和增量板块新兴服务的大小轮驱动下，有望维持高增长趋势。预计 2022-2024 年

归母净利润分别是 25.6、27.2 及 31.4 亿元，对应当前股价 PE 分别为 37、35 及

30 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：业绩不及预期的风险、新业务投资风险、固定资产投资风险。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,639  11,067  11,876  13,549  

增长率（%） 47.3  138.6  7.3  14.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,069  2,560  2,717  3,135  

增长率（%） 48.1  139.4  6.1  15.4  

每股收益（元） 4.05  9.68  10.28  11.86  

PE 89  37  35  30  
PB 7.5  6.3  5.4  4.6  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 01 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,639  11,067  11,876  13,549   成长能力（%）     

营业成本 2,582  5,644  6,240  7,120   营业收入增长率 47.28  138.57  7.31  14.09  

营业税金及附加 25  55  59  68   EBIT 增长率 33.29  149.48  10.83  9.84  

销售费用 100  277  214  257   净利润增长率 48.08  139.41  6.12  15.40  

管理费用 476  1,217  1,128  1,314   盈利能力（%）     

研发费用 387  996  1,045  1,287   毛利率 44.33  49.00  47.45  47.45  

EBIT 1,153  2,877  3,189  3,503   净利润率 23.05  23.16  22.90  23.16  

财务费用 7  16  10  25   总资产收益率 ROA 7.05  13.56  12.42  12.33  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.48  16.93  15.27  15.02  

投资收益 27  14  32  33   偿债能力         

营业利润 1,192  2,879  3,225  3,526   流动比率 4.68  3.40  3.39  3.54  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 3.94  2.74  2.73  2.87  

利润总额 1,193  2,879  3,225  3,526   现金比率 2.83  1.89  1.91  2.07  

所得税 124  317  506  388   资产负债率（%） 16.80  19.91  18.64  17.88  

净利润 1,069  2,563  2,719  3,138   经营效率     

归属于母公司净利润 1,069  2,560  2,717  3,135   应收账款周转天数 142.91  71.00  70.00  70.00  

EBITDA 1,370  3,212  3,654  4,089   存货周转天数 197.33  129.00  129.00  129.00  

      总资产周转率 0.31  0.59  0.54  0.53  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6,234  6,462  7,137  8,696   每股收益 4.05  9.68  10.28  11.86  

应收账款及票据 1,816  2,153  2,278  2,598   每股净资产 47.70  57.20  67.29  78.96  

预付款项 222  79  87  100   每股经营现金流 0.43  12.05  12.42  13.87  

存货 1,396  2,165  2,375  2,686   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 642  761  772  793   估值分析         

流动资产合计 10,310  11,620  12,649  14,874   PE 89  37  35  30  

长期股权投资 292  25  25  25   PB 7.6  6.3  5.4  4.6  

固定资产 2,244  3,273  4,553  5,758   EV/EBITDA 65.23  27.75  24.21  21.25  

无形资产 374  394  414  434   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,846  7,264  9,219  10,553        

资产合计 15,156  18,884  21,868  25,427        

短期借款 375  375  375  375   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 552  2,289  2,530  2,887   净利润 1,069  2,563  2,719  3,138  

其他流动负债 1,278  755  828  942   折旧和摊销 217  335  465  586  

流动负债合计 2,205  3,419  3,734  4,205   营运资金变动 -1,126  302  130  -25  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 113  3,186  3,283  3,666  

其他长期负债 341  341  341  341   资本开支 -1,660  -3,020  -2,620  -2,120  

非流动负债合计 341  341  341  341   投资 -580  47  -20  -20  

负债合计 2,546  3,760  4,075  4,546   投资活动现金流 -2,205  -2,959  -2,608  -2,107  

股本 263  264  264  264   股权募资 6,039  1  0  0  

少数股东权益 0  3  5  8   债务募资 364  0  0  0  

股东权益合计 12,610  15,123  17,793  20,881   筹资活动现金流 6,211  1  0  0  

负债和股东权益合计 15,156  18,884  21,868  25,427   现金净流量 4,110  228  675  1,559  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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