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市场价格（ 人民币）： 142.70 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 3.70 

已上市流通 A股(亿股) 3.27 

流通港股(亿股) 0.28 

总市值(亿元) 527.97 

年内股价最高最低(元) 373.83/130.17 

沪深 300 指数 3743 

深证成指 10919 
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前三季度经营跨越新台阶，业务高速增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,150 4,639 10,074 12,168 13,103 

营业收入增长率 28.04% 47.28% 117.16% 20.79% 7.69% 

归母净利润(百万元) 722 1,069 3,003 2,824 3,007 

归母净利润增长率 30.37% 48.08% 180.88% -5.98% 6.47% 

摊薄每股收益(元)  2.978 4.064 8.118 7.632 8.126 

每股经营性现金流净额 2.35 0.43 5.01 5.84 8.45 

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.05% 8.48% 20.17% 17.02% 16.35% 

P/E 100.47 107.02 17.58 18.70 17.56 
P/B 12.10 9.08 3.54 3.18 2.87 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 10 月 23 日，凯莱英发布 2022 年前三季度经营数据公告，公司前三季度预

计累计实现营收 78 亿元，同比增长超过 165%；归母净利润约为 27 亿元，

同比增长约 290%。 

简评 

 2022Q3 业绩增长强劲，前三季度整体实现收入跨越式发展。单季度来看，

公司 2022Q3 预计实现营收约 27.58 亿元，同比增长 137%左右；归母净利

润约为 9.60 亿元，同比增长约 261%。前三季度整体实现收入跨越式发展。

利润端来看，前三季度整体利润增速大幅快于收入增速，我们预计主要系业

务高速发展带来的规模效应、经营管理改善和汇兑损益等。 

 大订单驱动小分子业务高速增长，新兴业务增长强势，整体订单持续增长。

我们认为，前三季度公司业绩实现跨越式增长的主要驱动因素是 “大订单”

效应以及产能释放。分版块来看，大订单的稳定交付如期推进、常规小分子

业务稳步发展，新兴业务加速增长共同驱动公司前三季度业绩保持高速增

长。订单层面，上半年来看公司小分子 CDMO 业务在手订单为 12.45 亿美

元，我们预计前三季度公司整体订单保持稳定增长，常规小分子、新兴业务

板块订单保持快速增长，保证了未来公司业绩高速增长。 

 多业务板块协同发展，未来成长确定性强。目前，公司已布局多个业务领

域，小分子 CDMO、化学大分子 CDMO、制剂、CRO、生物药 CDMO、多

聚体与高端辅料、合成生物学等多板块业务协同发展，逐渐形成全球领先的

一站式综合赋能平台，未来成长确定性强。 

投资建议  

 考虑到 2022 年业绩快速增长带来的规模效应等因素对公司整体业绩的拉

动，上调部分盈利预测预期，预计 2022-2024 年归母净利润分别为

30.03/28.24/30.07 亿元（分别上调 20%/11%/10%），对应 PE 分别为

18/19/18 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 合同履约不及预期，下游新药产品销售不及预期，上游原材料涨价，汇率波

动，环保和安全生产，新业务拓展不达预期，核心技术（业务）人员流失

等。 
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2022 年 10 月 23 日  

医药组 
 

凯 莱 英 (002821.SZ)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 2,460 3,150 4,639 10,074 12,168 13,103  货币资金 435 2,125 6,234 5,666 6,211 7,660 

增长率  28.0% 47.3% 117.2% 20.8% 7.7%  应收款项 670 1,025 1,839 2,760 3,334 3,590 

主营业务成本 -1,341 -1,683 -2,582 -5,545 -6,723 -7,326  存货  449 726 1,396 1,823 2,210 2,409 

%销售收入 54.5% 53.4% 55.7% 55.0% 55.2% 55.9%  其他流动资产 85 154 841 2,175 2,774 2,861 

毛利 1,119 1,466 2,056 4,529 5,445 5,777  流动资产 1,639 4,030 10,310 12,424 14,528 16,519 

%销售收入 45.5% 46.6% 44.3% 45.0% 44.8% 44.1%  %总资产 43.6% 56.3% 68.0% 71.6% 74.3% 76.6% 

营业税金及附加 -23 -24 -25 -96 -116 -124  长期投资 221 305 396 386 365 340 

%销售收入 0.9% 0.8% 0.5% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 1,632 2,206 3,291 3,899 3,999 4,052 

销售费用 -88 -84 -100 -201 -243 -262  %总资产 43.4% 30.8% 21.7% 22.5% 20.5% 18.8% 

%销售收入 3.6% 2.7% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%  无形资产 128 331 566 586 605 624 

管理费用 -264 -307 -476 -680 -973 -1,179  非流动资产 2,120 3,128 4,846 4,919 5,015 5,060 

%销售收入 10.7% 9.8% 10.3% 6.8% 8.0% 9.0%  %总资产 56.4% 43.7% 32.0% 28.4% 25.7% 23.4% 

研发费用 -193 -259 -387 -856 -1,156 -1,048  资产总计 3,759 7,158 15,156 17,343 19,543 21,579 

%销售收入 7.8% 8.2% 8.4% 8.5% 9.5% 8.0%  短期借款 0 10 389 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 552 792 1,068 2,695 2,957 3,163  应付款项 385 690 1,403 1,888 2,331 2,525 

%销售收入 22.4% 25.1% 23.0% 26.8% 24.3% 24.1%  其他流动负债 119 224 413 527 600 645 

财务费用 4 -44 -7 658 179 164  流动负债 504 925 2,205 2,416 2,931 3,170 

%销售收入 -0.2% 1.4% 0.2% -6.5% -1.5% -1.3%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -10 -26 -22 -20 -25 -28  其他长期负债 209 238 341 33 24 18 

公允价值变动收益 -12 5 19 31 46 61  负债  713 1,163 2,546 2,449 2,955 3,187 

投资收益 -1 -10 27 19 21 23  普通股股东权益 3,046 5,995 12,610 14,894 16,588 18,392 

%税前利润 n.a n.a 2.3% 0.6% 0.7% 0.7%  其中：股本 231 242 263 370 370 370 

营业利润 624 817 1,192 3,403 3,200 3,407  未分配利润 1,698 2,287 3,170 4,972 6,667 8,471 

营业利润率 25.4% 25.9% 25.7% 33.8% 26.3% 26.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 -3 1 0 0 0  负债股东权益合计 3,759 7,158 15,156 17,343 19,543 21,579 

税前利润 624 814 1,193 3,403 3,200 3,407         

利润率 25.3% 25.9% 25.7% 33.8% 26.3% 26.0%  比率分析       

所得税 -70 -92 -124 -400 -376 -400   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 11.2% 11.3% 10.4% 11.8% 11.8% 11.8%  每股指标       

净利润 554 722 1,069 3,003 2,824 3,007  每股收益 2.394 2.978 4.064 8.118 7.632 8.126 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 13.162 24.718 47.933 40.255 44.835 49.710 

归属于母公司的净利润 554 722 1,069 3,003 2,824 3,007  每股经营现金净流 2.597 2.347 0.430 5.010 5.838 8.448 

净利率 22.5% 22.9% 23.1% 29.8% 23.2% 22.9%  每股股利 0.500 0.600 0.800 3.247 3.053 3.250 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.19% 12.05% 8.48% 20.17% 17.02% 16.35% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 14.74% 10.09% 7.05% 17.32% 14.45% 13.93% 

净利润 554 722 1,069 3,003 2,824 3,007  投入资本收益率 15.78% 11.52% 7.30% 15.97% 15.73% 15.18% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 135 186 239 328 390 439  主营业务收入增长率 34.07% 28.04% 47.28% 117.16% 20.79% 7.69% 

非经营收益 7 12 -69 35 -65 -83  EBIT增长率 39.04% 43.45% 34.95% 152.25% 9.71% 6.96% 

营运资金变动 -95 -351 -1,126 -1,513 -989 -238  净利润增长率 29.32% 30.37% 48.08% 180.88% -5.98% 6.47% 

经营活动现金净流 601 569 113 1,854 2,160 3,125  总资产增长率 18.00% 90.42% 111.75% 14.43% 12.69% 10.42% 

资本开支 -511 -1,015 -1,660 -587 -486 -485  资产管理能力       

投资 -190 -83 -580 -539 -9 -4  应收账款周转天数 87.8 95.3 110.2 97.0 97.0 97.0 

其他 1 -4 34 19 21 23  存货周转天数 118.8 127.4 150.0 120.0 120.0 120.0 

投资活动现金净流 -700 -1,102 -2,205 -1,107 -474 -466  应付账款周转天数 73.9 85.5 75.9 50.0 50.0 50.0 

股权募资 31 2,394 6,039 482 0 0  固定资产周转天数 188.6 177.9 176.6 92.4 78.0 72.6 

债权募资 0 10 364 -568 0 0  偿债能力       

其他 -133 -136 -192 -1,216 -1,132 -1,204  净负债/股东权益 -14.29% -35.27% -49.54% -44.43% -43.48% -47.42% 

筹资活动现金净流 -102 2,268 6,211 -1,302 -1,132 -1,204  EBIT利息保障倍数 -124.3 18.1 152.0 -4.1 -16.5 -19.3 

现金净流量 -190 1,707 4,110 -556 554 1,455  资产负债率 18.98% 16.25% 16.80% 14.12% 15.12% 14.77%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 11 45 53 94 

增持 0 1 4 5 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.08 1.08 1.09 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期  评级  市价  目标价  

1 2022-02-14 买入 262.12 N/A 

2 2022-02-21 买入 307.19 N/A 

3 2022-03-14 买入 330.64 N/A 

4 2022-03-26 买入 351.00 N/A 

5 2022-03-31 买入 374.59 N/A 

6 2022-04-21 买入 292.50 N/A 

7 2022-07-15 买入 269.85 N/A 

8 2022-08-26 买入 167.66 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 
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何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。

证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证

券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的

内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成
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