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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 167.66 

一年最低/最高价 158.40/524.92 

市净率(倍) 3.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
54,842.15 

总市值(百万元) 62,031.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 55.18 

资产负债率(%,LF) 18.21 

总股本(百万股) 369.98 

流通 A 股(百万股) 327.10  
 

相关研究  
《凯莱英(002821)：产能加速释

放，小分子和新兴业务均维持高

增长》 

2022-03-31 

《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 
  

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 11,463 13,251 

同比 47% 136% 4% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 1,069 2,623 2,705 3,095 

同比 48% 145% 3% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.89 7.09 7.31 8.36 

P/E（现价&最新股本摊薄） 58.01 23.65 22.93 20.04 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 半年报，2022 上半年实现营收 50.41 亿（+186%）；
归母净利润 17.40 亿（+305%）；扣非归母净利润 16.99 亿（+382%）；业
绩稳定高速释放，符合预期。 

◼ Q2 继续放量，新老业务保持高增速：公司 Q2 实现营收和归母净利润
29.80 和 12.41 亿元，同比增幅分别为 203%和 351%，环比增速分别为
45%和 148%，在 Q1 高基数下继续加速放量。分业务看，小分子业务依
托大订单放量，2022 上半小分子业务实现收入 46.4 亿元（187%），其中
商业化阶段 CDMO 收入 36.8 亿元（+367%），临床 CDMO 收入 9.7 亿
元（+16.7%）；我们预计小分子 CDMO 业务全年维持高增速。新业务保
持强劲动能，2022 上半年收入 3.9 亿元（+174%）；其中大分子、制剂业
务、临床业务同比增速分别为 211%、29%、242%；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。 

◼ 非新冠业务持续放量，订单饱满：分客户类型看，公司 2022 上半年不
仅在大客户端保持同比 279%的高增速，来自中小制药企业的收入增速
也保持同比 70%的高增速。公司国内业务进入收获期，2022 上半年海
外和国内收入同比增速分别为 177%和 262%，其中国内 NDA 阶段在手
订单超过 35 个。综合来看，剔除新冠大订单带来的增量，公司上半年
常规业务仍保持高速增长。公司拥有国内一线小分子 CDMO 产能，全
球医药融资短期困境不改公司订单高增速，截至 2022 年 6 月底，在手
订单达 14.7 亿美元。 

◼ 管线丰富，漏斗效应加强：公司丰富的项目管线是业绩的保证，公司 2022

上半年完成 254 个（+42%），其中商业化项目 34 个（+21%），III 期项
目 48 个（+33%），临床前至 II 期项目 172 个（+50%）；早期项目的增
厚加速后期项目的获取。此外，公司服务项目涉及 KRAS、3CL、JAK、
TYK2 等 20 余热门靶点或大药靶点，项目占比超过 60%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2023 年新冠大订单的不确定性，我们将
2022-2024 年公司归母净利润由 26.2/29.4/36.7 亿元调整为 26.2/27.1/31.0

亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别为 24/23/20 倍，考虑到公司
估值处于低位，虽然短期新冠业绩扰动，但我们看好公司长期业绩，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 13,538 16,000 18,990  营业总收入 4,639 10,969 11,463 13,251 

货币资金及交易性金融资产 6,636 6,773 8,281 9,760  营业成本(含金融类) 2,582 5,846 6,291 7,306 

经营性应收款项 2,038 3,840 4,296 5,145  税金及附加 25 82 78 87 

存货 1,396 2,547 2,952 3,520  销售费用 100 307 287 319 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 476 1,130 1,158 1,325 

其他流动资产 240 377 471 564  研发费用 387 932 974 1,140 

非流动资产 4,846 5,609 6,461 7,329  财务费用 7 -49 -49 -62 

长期股权投资 292 389 452 512  加:其他收益 107 199 278 289 

固定资产及使用权资产 2,295 2,586 2,874 3,186  投资净收益 27 8 13 34 

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 374 460 572 668  减值损失 22 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 2,962 3,041 3,475 

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 19,147 22,461 26,319  利润总额 1,193 2,962 3,041 3,475 

流动负债 2,205 3,550 4,136 4,869  减:所得税 124 339 336 381 

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 2,623 2,705 3,095 

经营性应付款项 552 1,439 1,614 1,744  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 131 204 292 322  归属母公司净利润 1,069 2,623 2,705 3,095 

其他流动负债 1,133 1,519 1,842 2,414       

非流动负债 341 364 387 418  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.89 7.09 7.31 8.36 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,153 2,671 2,675 3,074 

租赁负债 46 69 92 122  EBITDA 1,370 2,988 3,046 3,505 

其他非流动负债 296 296 296 296       

负债合计 2,546 3,914 4,523 5,287  毛利率(%) 44.33 46.70 45.12 44.86 

归属母公司股东权益 12,610 15,233 17,938 21,033  归母净利率(%) 23.05 23.91 23.60 23.35 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 12,610 15,233 17,938 21,033  收入增长率(%) 47.28 136.46 4.50 15.60 

负债和股东权益 15,156 19,147 22,461 26,319  归母净利润增长率(%) 48.08 145.33 3.11 14.41 

           

           

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 1,164 2,682 2,710  每股净资产(元) 47.93 57.90 68.19 79.95 

投资活动现金流 -2,205 -1,172 -1,329 -1,385  最新发行在外股份（百万股） 370 370 370 370 

筹资活动现金流 6,211 10 9 16  ROIC(%) 10.85 16.46 13.95 13.70 

现金净增加额 4,110 2 1,362 1,342  ROE-摊薄(%) 8.48 17.22 15.08 14.71 

折旧和摊销 217 317 371 431  资产负债率(%) 16.80 20.44 20.14 20.09 

资本开支 -1,660 -963 -1,140 -1,211  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.01 23.65 22.93 20.04 

营运资本变动 -1,165 -1,993 -597 -1,259  P/B（现价） 3.50 2.90 2.46 2.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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