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凯莱英（002821）2022 年一季报点评： 

扣非业绩增速创新高，“双轮驱动”引领高成

长  

 

 
 

行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2022.04.21） 286.28 

 

 

基础数据 

上证指数 3079.81 

总股本（亿） 2.64 

流通 A股（亿） 2.34 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 668.47 

每股净资产（元） 51.12 

ROE（2022Q1） 3.82% 

资产负债率（2022Q1） 17.54% 

动态市盈率 70.77 

市净率 5.60 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 

资料来源：iFinD 
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2022 年一季报： 

⚫ 报告期内，公司实现营业收入206,170.89万元，同比增长165.28%；利润

总额56,708.86万元，同比增长243.09%；归属于上市公司股东的净利润

49,939.81万元，同比增长223.59%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润48,639.05万元，同比增长275.76%；基本每股收益1.91元，

同比增198.44%。 

⚫ 一季度扣非业绩增速创新高。报告期内，公司扣非后归母净利润同比增长

为275.76%，为公司上市以来单季度增速最高。公司“双轮驱动”战略持

续发力，小分子业务实现同比增长165.9%，新兴业务实现同比增长157.4%，

大分子、制剂和临床CRO等新兴业务同比增长超过100%，带动了公司整体

营收高速增长。公司一季度销售毛利率为45.24%，较去年同期提高了

2.37%；销售净利率为24.22%，较去年同期提高了4.36%。整体来看，公司

战略布局得到成效，叠加成本管控能力大幅提升，一季度营业收入和盈利

能力均得到大幅提升，驱动了公司一季度业绩高速增长。 

⚫ 行业高景气，研发创新提升核心竞争力。公司一季度研发费用达到

13,088,37 万元，同比增长 56.86%，为 2020Q1 以来单季最高增速。从行

业景气度来看，在全球专业化大分工的环境下，我国 CXO行业的发展是必

然趋势。横向比较全球，我国医药产业供应链体系完善，人力成本、生产

效率和运营效率具备突出的比较优势，且会在新冠疫情的国际环境下进一

步放大。公司研发投入的持续提升有望进一步提升公司研发核心竞争力，

提升市场地位。 

⚫ 产能持续扩张，保障订单承接能力。小分子产能方面，公司吉林凯莱英厂

房已经启用，同时公司目前对现有厂房进行改造升级，预计 2022 年公司

传统批次反应釜产能将增长 46%；新兴业务产能方面，公司在各地新兴业

务产能扩张工作有条不紊持续推进。公司业绩依靠海内、外药企订单驱动，

在行业市场景气度高的大背景下，连续 3年订单数量持续快速提升，随着

公司产能扩张持续推进，未来将进一步提升公司订单承接能力，为公司业

绩增长提供保障。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年摊薄后的 EPS 分别为 10.16 元、

10.77元和 11.39元，对应的动态市盈率分别为 28.18倍、26.58倍和 25.12

倍。凯莱英是我国 CXO行业领先企业，公司所处行业依靠订单驱动，业绩

确定性强，目前公司在手订单充足，研发水平领先，同时受益于我国 CXO

行业的比较优势，给予买入评级。 

⚫ 风险提示：政策风险、新冠肺炎疫情风险、汇率风险 
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图表 1：盈利预测表 

     

资料来源：iFinD、中航证券研究所 

报表预测 单位:百万元
会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
利润表
        营业收入 2,459.99 3,149.69 4,638.83 12,197.60 12,974.16 13,783.45
    减: 营业成本 1,340.58 1,683.50 2,582.40 6,769.93 7,220.62 7,697.31
        税金及附加 23.13 24.06 24.80 65.21 69.36 73.68
        主营业务利润 1,096.27 1,442.13 2,031.64 5,362.47 5,684.18 6,012.46
    减: 销售费用 87.53 84.25 99.56 256.15 265.97 282.56
        管理费用 264.29 307.20 476.14 1,158.77 1,258.49 1,350.78
        研发费用 192.52 258.93 387.48 1,024.60 1,063.88 1,102.68
        财务费用 -4.44 43.70 7.03 -10.31 -21.13 -29.37 
        经营性利润 556.37 748.04 1,061.43 2,933.25 3,116.97 3,305.81
    加: 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        信用减值损失 -9.60 -25.75 -22.38 -68.73 -73.11 -77.67 
        其他经营损益 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        投资收益 -1.24 -9.98 27.10 29.96 29.52 29.27
        公允价值变动损益 -12.42 5.31 18.96 0.00 0.00 0.00
        资产处置收益 0.08 0.02 0.01 0.02 0.02 0.02
        其他收益 90.48 99.26 107.23 101.78 103.18 103.39
        营业利润 623.67 816.89 1,192.36 2,996.29 3,176.58 3,360.82
    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业外收入 0.00 0.02 2.33 1.17 1.37 1.46
    减: 营业外支出 0.08 2.56 1.74 1.74 1.88 1.81
        利润总额 623.59 814.36 1,192.95 2,995.73 3,176.07 3,360.47
    减: 所得税 69.72 92.30 123.69 310.62 329.32 348.44
        净利润 553.86 722.05 1,069.26 2,685.11 2,846.76 3,012.03
    减: 少数股东损益 0.00 -0.04 -0.02 -0.07 -0.08 -0.08 
        归属母公司股东净利润 553.86 722.09 1,069.27 2,685.18 2,846.84 3,012.11
资产负债表
        货币资金 435.25 2,124.61 6,234.46 5,483.16 7,521.54 9,926.67
        交易性金融资产 0.00 0.00 401.20 401.20 401.20 401.20
        应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        应收账款 658.51 986.11 1,816.94 3,953.85 4,205.58 4,467.91
        预付账款 28.28 66.27 221.95 326.81 347.61 369.30
        其他应收款 11.71 38.68 23.12 89.55 95.25 101.20
        存货 448.78 726.38 1,396.12 2,949.13 3,145.46 3,353.12
        其他流动资产 56.33 87.71 216.62 396.18 421.40 447.69
        长期股权投资 201.47 269.69 291.85 290.87 289.44 287.77
        金融资产投资 20.00 35.00 103.77 103.77 103.77 103.77
        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        固定资产和在建工程 1,631.82 2,205.97 3,342.55 3,903.39 4,142.88 4,124.47
        无形资产和开发支出 121.80 328.85 520.33 457.97 395.62 333.26
        其他非流动资产 144.79 288.29 587.40 564.52 541.64 541.64
        资产总计 3,758.74 7,157.57 15,156.30 18,920.41 21,611.41 24,457.99
        短期借款 0.00 10.03 375.39 0.00 0.00 0.00
        交易性金融负债 5.31 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        应付账款 266.98 521.85 551.87 1,631.18 1,739.77 1,854.62
        预收账款 20.15 0.00 0.00 33.31 35.43 37.64
        合同负债 0.00 90.47 131.05 231.65 246.40 261.76
        其他应付款 211.54 300.70 1,127.88 1,744.77 1,860.93 1,983.78
        长期借款 0.00 0.00 45.88 38.01 28.93 19.05
        其他负债 209.25 239.96 314.22 313.73 314.91 316.14
        负债合计 713.23 1,163.01 2,546.29 3,992.64 4,226.36 4,472.99
        股本 231.32 242.45 263.04 263.04 263.04 263.04
        资本公积 1,146.07 3,538.79 9,564.30 9,564.30 9,564.30 9,564.30
        留存收益 1,668.11 2,213.35 2,782.66 5,100.49 7,557.85 10,157.87
        归属母公司股东权益 3,045.50 5,994.59 12,610.01 14,927.83 17,385.20 19,985.22
        少数股东权益 0.00 -0.04 0.00 -0.07 -0.15 -0.23 
        股东权益合计 3,045.50 5,994.55 12,610.01 14,927.76 17,385.05 19,984.99
        负债和股东权益合计 3,758.74 7,157.57 15,156.30 18,920.41 21,611.41 24,457.99
        投入资本(IC) 3,030.81 5,104.85 8,147.39 13,856.69 14,577.13 15,085.78
现金流量表
        资本支出 436.60 985.77 1,602.57 1,000.00 800.00 700.00
        自由现金流 -186.64 -629.12 -1,778.18 -3,033.86 2,106.43 2,475.71
        短期借款增加 0.00 10.03 365.36 -375.39 0.00 0.00
        长期带息债务增加 0.00 0.00 45.88 -7.87 -9.08 -9.89 
        股权筹资额 0.00 0.00 0.00
        支付普通股股利 115.66 145.58 0.00 367.36 389.47 412.08
        长期投资 -189.26 -86.83 -545.48 17.34 17.24 17.22
        经营性现金净流量 600.87 569.29 113.15 971.65 3,198.55 3,480.49
        投资性现金净流量 -699.90 -1,101.77 -2,205.21 -982.64 -782.75 -682.76 
        筹资性现金净流量 -102.10 2,267.86 6,210.71 -740.31 -377.42 -392.60 
        现金流量净额 -190.14 1,707.17 4,110.47 -751.30 2,038.38 2,405.13
        货币资金的期初余额 604.53 414.38 2,121.56 6,234.46 5,483.16 7,521.54
        货币资金的期末余额 435.25 2,124.61 6,234.46 5,483.16 7,521.54 9,926.67
        企业自由现金流 -186.64 -629.12 -1,778.18 -3,033.86 2,106.43 2,475.71
        权益自由现金流 -182.70 -657.84 -1,373.24 -3,407.88 2,116.30 2,492.15
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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