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凯莱英（002821.SZ） 

2022 年高增长符合预期，2023 年主业有望迎来快速发展 

凯莱英发布 2022 年度业绩预告。公司预计全年收入 101.13 亿元-103.45

亿元，同比增长 118%-123%；归母净利润预计 32.93 亿元-33.47 亿元，同

比增长 208%-213%；归母扣非净利润预计 31.89 亿元-32.36 亿元，同比增

长 241%-246%。 

Q4 单季度，预计实现营收 23.01 亿元-25.33 亿元，同比增长 34%-48%；

归母净利润 5.72亿元-6.26 亿元，同比增长 53%-67%；归母扣非净利润 4.68

亿元-5.15 亿元，同比增长 25%-38%。 

观点：2022 年高增长符合预期，2023 年主业有望迎来快速发展 

2022 年 Q1、Q2、Q3、Q4 公司营业收入分别为 20.6 亿元（+60.8%）、29.8

亿元（+165.28%）、27.70 亿元（+138.25%）、24 亿元左右（+40%左

右）。公司 2022 年上半年大订单交付 30.33 亿，预计 2022 年全年大订单

确认规模 60亿左右，剩余 30亿以上订单将在 2023年或之后继续确认。2022

年 Q1、Q2、Q3、Q4 公司归母净利润分别为 4.99 亿、12.41 亿、9.81 亿、

6 亿左右，增速分别为 223.59%、351.17%、269.40%、60%左右。 

此外，公司各新兴业务板块的服务客户及项目数量持续增长，预计公司新兴

业务板块收入同比增长超过 145%；国内市场进入收获期，各项业务客户池

进一步扩充，临床后期和商业化项目持续兑现，预计国内市场收入同比增长

超过 140%。 

2023 年，公司主业将有望迎来快速发展。作为全球行业领先的 CDMO 一站

式综合解决方案提供商，公司订单持续增长项目交付如期推进，在保持小分

子业务稳步发展的同时新兴业务板块的加速增长势头将进一步显现。 

盈利预测与估值。基于公司业绩预告情况，我们调整了盈利预测，预计公司

2022-2024 年归母净利润分别为 33.22 亿元、29.41 亿元、31.39 亿元，同

比增长分别为 210.7%，-11.5%、6.7%，对应 PE 分别为 19X，21X，20X。

未来几年公司有望随着商业化项目的增多业绩呈现高速增长，后劲十足，我

们长期看好公司发展，维持“买入”评级。 

风险提示：临床阶段项目下滑风险；商业化阶段项目波动风险；大分子 CDMO

战略执行情况低于预期风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,150 4,639 10,229 11,458 12,995 

增长率 yoy（%） 28.0 47.3 120.5 12.0 13.4 

归母净利润（百万元） 722 1,069 3,322 2,941 3,139 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.4 48.1 210.7 -11.5 6.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.95 2.89 8.98 7.95 8.48 

净资产收益率（%） 12.0 8.5 21.1 15.9 14.7 

P/E（倍） 85.1 57.5 18.5 20.9 19.6 

P/B（倍） 10.3 4.9 3.9 3.3 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4030 10310 13762 12794 17402  营业收入 3150 4639 10229 11458 12995 

现金 2125 6234 5867 7334 7453  营业成本 1683 2582 4603 5271 6498 

应收票据及应收账款 986 1816 4363 2559 5292  营业税金及附加 24 25 85 88 94 

其他应收款 39 23 113 39 134  营业费用 84 100 205 360 390 

预付账款 66 222 414 298 509  管理费用 307 476 716 1203 1261 

存货 726 1396 2387 1945 3396  研发费用 259 387 675 1066 1090 

其他流动资产 88 619 619 619 619  财务费用 44 7 216 175 152 

非流动资产 3128 4846 8325 8732 9266  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 270 292 314 336 358  其他收益 99 107 0 0 0 

固定资产 1535 2244 5117 5572 6076  公允价值变动收益 5 19 6 4 9 

无形资产 286 374 424 484 547  投资净收益 -10 27 6 5 7 

其他非流动资产 1038 1936 2470 2340 2286  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7158 15156 22088 21526 26668  营业利润 817 1192 3740 3306 3526 

流动负债 925 2205 6023 2733 4965  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 10 375 3281 375 1229  营业外支出 3 2 1 1 2 

应付票据及应付账款 522 552 1362 829 1872  利润总额 814 1193 3739 3305 3525 

其他流动负债 393 1278 1379 1528 1864  所得税 92 124 417 364 387 

非流动负债 238 341 341 341 341  净利润 722 1069 3322 2941 3139 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 238 341 341 341 341  归属母公司净利润 722 1069 3322 2941 3139 

负债合计 1163 2546 6364 3074 5306  EBITDA 911 1236 4021 3755 3983 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.95 2.89 8.98 7.95 8.48 

股本 242 263 370 370 370        

资本公积 3539 9564 9459 9459 9459  主要财务比率      

留存收益 2355 3274 5913 8256 10761  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5995 12610 15723 18452 21361  成长能力      

负债和股东权益 7158 15156 22088 21526 26668  营业收入(%) 28.0 47.3 120.5 12.0 13.4 

       营业利润(%) 31.0 46.0 213.7 -11.6 6.7 

       归属于母公司净利润(%) 30.4 48.1 210.7 -11.5 6.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.6 44.3 55.0 54.0 50.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.9 23.1 32.5 25.7 24.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.0 8.5 21.1 15.9 14.7 

经营活动现金流 569 113 985 5695 796  ROIC(%) 10.8 7.0 17.0 15.0 13.1 

净利润 722 1069 3322 2941 3139  偿债能力      

折旧摊销 160 207 352 537 631  资产负债率(%) 16.2 16.8 28.8 14.3 19.9 

财务费用 44 7 216 175 152  净负债比率(%) -32.7 -44.6 -15.0 -36.5 -28.1 

投资损失 10 -27 -6 -5 -7  流动比率 4.4 4.7 2.3 4.7 3.5 

营运资金变动 -369 -1165 -2894 2052 -3110  速动比率 3.4 3.8 1.8 3.8 2.7 

其他经营现金流 3 22 -6 -4 -9  营运能力      

投资活动现金流 -1102 -2205 -3820 -934 -1149  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1015 1660 3458 384 512  应收账款周转率 3.8 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 -74 -477 -22 -22 -22  应付账款周转率 4.3 4.8 4.8 4.8 4.8 

其他投资现金流 -161 -1022 -385 -571 -659  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2268 6211 -438 -388 -381  每股收益(最新摊薄) 1.95 2.89 8.98 7.95 8.48 

短期借款 10 365 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 0.31 2.66 15.39 2.15 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 16.20 34.08 42.49 49.87 57.73 

普通股增加 11 21 107 0 0  估值比率      

资本公积增加 2393 6026 -105 0 0  P/E 85.1 57.5 18.5 20.9 19.6 

其他筹资现金流 -146 -201 -440 -388 -381  P/B 10.3 4.9 3.9 3.3 2.9 

现金净增加额 1707 4110 -3274 4374 -734  EV/EBITDA 65.3 44.9 14.6 14.5 13.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 30 日收盘价  
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