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市场数据  
收盘价(元) 85.20 

一年最低/最高价 80.71/165.27 

市净率(倍) 1.80 

流通A股市值(百万元) 27,966.47 

总市值(百万元) 31,478.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 47.29 

资产负债率(%,LF) 11.42 

总股本(百万股) 369.47 

流通 A 股(百万股) 328.24  
 

相关研究  
《凯莱英(002821)：2022 年报点评：

业绩符合预期，常规业务恢复高增

速 》 

2023-04-03 

《凯莱英(002821)：2022 三季报点评：

业绩符合预期，盈利能力快速提升》 

2022-10-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10,255 7,825 6,433 7,850 9,445 

同比 121.08% -23.70% -17.79% 22.03% 20.32% 

归母净利润（百万元） 3,302 2,269 1,262 1,532 1,832 

同比 208.77% -31.28% -44.37% 21.37% 19.60% 

EPS-最新摊薄（元/股） 8.94 6.14 3.42 4.15 4.96 

P/E（现价&最新摊薄） 9.74 14.17 25.47 20.98 17.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 段落提要：公司 2023 年实现营收 78.25 亿元（-23.7%，同比增速，下同）；
归母净利润 22.69 亿元（-31.3%）；扣非归母净利润 21.04 亿元（-34.9%）；
经营性现金流净额 35.50 亿元（+8.0%）；业绩符合预期。 

◼ 小分子业务仍保持高增长：公司 2023 年小分子业务实现收入 66.20 亿元（-

28.5%），剔除新冠业务后实现收入 42.00 亿元（+25.6%）；其中 1）商业化
订单收入 51.12 亿元，常规订单收入 26.92 亿元（+47.1%），确认收入商业
化订单达 40 个（同比持平），由于化工成本降低和工艺提升因素，毛利率
同比提升 9.53pct 至 60.07%；2）临床阶段订单 15.07 亿元，确认收入项目
386 个（+27 个），其中 III 期项目 69 个（+7 个）。 

◼ 新兴业务项目加速落地，未来是重要支撑：公司新兴业务 2023 年收入 11.99

亿元（+20.4%），其中 1）大分子业务收入 4.1 亿元（+8.8%），开发新客户 

74 家(+30 余家），承接新项目 80 项(+12 个)，包括 33 个推至 II 期的项目。
2）寡核苷酸是公司未来重要方向，2023 年承接新项目 35 项（+10 项），
完成 1 项验证生产项目，1 项验证生产项目进行中；且有 10 条寡核苷酸
中试—商业化生产线落地，具备 500Kg/年的合成产能；3）制剂板块收入同
比增长 18.4%，海外收入同比增长 20.5%；2023 年完成项目 148 个，正在
进行的制剂项目订单 156 个，海外订单同比增长 50%；4）生物大分子
CDMO 业务收入同比增长 31.3%，在手项目 71 个，其中 IND 项目 16 个，
ADC 项目 18 个，AOC 项目 3 个，BLA 项目 2 个。5）合成生物技术
确认收入同比增长 38.13%，接触新客户 70 余家，首个 IND 项目首批生
产顺利交付。 

◼ GLP1 相关 CDMO 业务是未来明确增长点：随着礼来替尔泊肽和诺和诺德
司美格鲁肽业绩释放，订单需求维持高增速，目前国内头部多肽 CDMO 产
能紧缺，公司已具备 1.03 万 L 的固相合成能力，预计到 2024 年 6 月底，
固相合成总产能将超过 1.43 万 L，可满足客户固相多肽商业化生产需求。 

◼ 持续发展客户多元化：2023 年公司来自跨国药企的收入为 49.9 亿元，常规
订单收入为 25.7 亿元（+75.1%），小药企收入为 28.4 亿元（-1.5%）。全球
活跃客户已经达到 1100 家，2023 年美国市场常规收入为 28.47 亿元
（+47.5%），国内客户收入 14.8 亿元（-5.3%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到小分子 CDMO 行业压力，新冠大订单交付完
成等原因，我们将公司 2024-2025 年归母净利润预期由 23.8/30.6 亿元下调
至 12.6/15.3 亿元，预计 2026 年归母净利润为 18.3 亿元， 2024-2026 年 P/E

估值分别为 25/21/18X ，基于公司常规业务总体稳定增长，新业务持续放
量，GLP1 提供业绩新增长；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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,352 13,146 14,315 16,460  营业总收入 7,825 6,433 7,850 9,445 

货币资金及交易性金融资产 9,016 9,530 10,513 11,786  营业成本(含金融类) 3,822 3,679 4,538 5,534 

经营性应收款项 2,101 2,062 2,204 2,748  税金及附加 74 44 57 74 

存货 945 1,310 1,336 1,656  销售费用 196 193 220 246 

合同资产 81 36 58 73     管理费用 788 688 809 954 

其他流动资产 210 208 204 197  研发费用 708 579 691 803 

非流动资产 7,415 8,053 8,605 8,866  财务费用 (148) (64) (67) (74) 

长期股权投资 260 257 245 235  加:其他收益 59 51 63 94 

固定资产及使用权资产 4,027 5,161 5,917 6,248  投资净收益 138 39 55 66 

在建工程 1,331 705 413 283  公允价值变动 17 35 26 17 

无形资产 466 526 576 610  减值损失 (28) (2) (3) (4) 

商誉 146 181 192 207  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 122 161 199 220  营业利润 2,571 1,436 1,742 2,080 

其他非流动资产 1,063 1,063 1,063 1,063  营业外净收支  (14) (6) (9) (10) 

资产总计 19,767 21,199 22,920 25,326  利润总额 2,557 1,429 1,733 2,071 

流动负债 1,801 1,944 2,110 2,675  减:所得税 306 172 208 249 

短期借款及一年内到期的非流动负债 41 41 41 41  净利润 2,251 1,258 1,525 1,822 

经营性应付款项 454 537 560 716  减:少数股东损益 (18) (4) (7) (10) 

合同负债 221 196 246 305  归属母公司净利润 2,269 1,262 1,532 1,832 

其他流动负债 1,085 1,171 1,264 1,613       

非流动负债 456 487 517 536  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.14 3.42 4.15 4.96 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,277 1,249 1,536 1,834 

租赁负债 106 137 167 186  EBITDA 2,764 1,930 2,353 2,755 

其他非流动负债 350 350 350 350       

负债合计 2,257 2,431 2,627 3,211  毛利率(%) 51.16 42.80 42.19 41.41 

归属母公司股东权益 17,480 18,742 20,274 22,106  归母净利率(%) 28.99 19.62 19.51 19.40 

少数股东权益 30 26 19 10       

所有者权益合计 17,510 18,768 20,293 22,115  收入增长率(%) (23.70) (17.79) 22.03 20.32 

负债和股东权益 19,767 21,199 22,920 25,326  归母净利润增长率(%) (31.28) (44.37) 21.37 19.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,550 1,745 2,261 2,377  每股净资产(元) 47.29 50.70 54.84 59.80 

投资活动现金流 (2,691) (1,390) (1,447) (1,251)  最新发行在外股份（百万股） 369 369 369 369 

筹资活动现金流 (542) 24 22 10  ROIC(%) 11.97 6.01 6.85 7.54 

现金净增加额 353 380 836 1,136  ROE-摊薄(%) 12.98 6.73 7.56 8.29 

折旧和摊销 487 681 817 921  资产负债率(%) 11.42 11.47 11.46 12.68 

资本开支 (1,203) (1,293) (1,355) (1,186)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.17 25.47 20.98 17.55 

营运资本变动 993 (136) (21) (307)  P/B（现价） 1.84 1.72 1.59 1.45 

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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