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凯莱英（002821.SZ）2024 年一季报点评    
 

海外客户收入快速提升，盈利能力保持稳健 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，凯莱英发布 2024 年一季报。公司 2024 年 Q1

实现营业收入 14.00 亿元，同比下降 37.76%，剔除大订单影响后同比增长

15.21%；归母净利润 2.82 亿元，同比下降 55.27%；扣非净利润 2.54 亿元，同

比下降 58.88%。 

➢ 欧美市场收入快速增长，持续深化服务跨国药企和海外客户。2024 年 Q1

公司实现收入 14.00 亿元，毛利率为 43.52%，环比增长 5.49pts，来自欧美市

场客户剔除去年同期大订单影响后同比增长 62.80%。公司持续加速海外业务布

局推进，多个重点储备项目陆续进入生产服务阶段，为后续进入商业化项目供货、

形成规模效应打造良好基础。从客户结构上看，来自跨国大药企收入 4.82 亿元，

剔除上年同期大订单收入影响后同比增长 19.62%，来自中小制药公司收入 9.18

亿元，同比增长 13.02%，多元化客户均呈现复苏趋势。 

➢ 小分子 CDMO 稳健成长，新兴业务加速平台布局和客户推进。24 年 Q1 公

司小分子业务实现收入 12.23 亿元，剔除大订单影响后同比增长 26.58%，毛利

率为 47.34%，通过优化管理和成本控制提升毛利率水平；Q1 有 30 个商业化项

目、148 个临床项目确认收入，其中临床 III 期项目 41 个，储备多个热门或有前

景的新靶点形成充足的商业化订单储备。新兴业务实现收入 1.76 亿元，同比下

降 29.30%，主要系国内投融资阶段性遇冷，毛利率为 17.30%，客户在小核酸、

ADC、多肽领域的询价持续活跃。公司稳步推进新兴业务能力建设和产能扩张：

1）化学大分子板块加速多肽商业化产能建设，预计2024年上半年底达到14250L

固相合成产能，满足客户商业化需求，并且持续强化液相合成等新技术能力储备；

2）制剂业务新产能建设评估已完成，正在规划预充针等业务线，多个口服多肽

制剂项目正在开发中；3）生物药 CDMO 板块重点布局 XDC 领域，各类偶联药

物订单在未来收入占比将持续提升，在金山、奉贤、张江等地布局大分子商业化

产能；4）连续反应技术方面，2023 年公司突破多个高危高难度工艺的技术壁垒，

实现氧化、硝化、氢化等项目的中试放大验证，已完成多个千吨级以及万吨级项

目的全连续工艺包落地，持续提升市场影响力。 

➢ 投资建议：凯莱英小分子 CDMO 业务和新兴业务双轮驱动，未来将加快海

外产能布局。我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 64.62/78.87/96.04

亿元，同比增长-17.4%/22.1%/21.8%，归母净利润分别为 11.64/14.66/18.46

亿元，对应 PE 分别为 24/19/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求风险、项目运营风险、核心技术人员流失风险、政策变

化风险、汇率风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,825 6,462 7,887 9,604 

增长率（%） -23.7 -17.4 22.1 21.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,269 1,164 1,466 1,846 

增长率（%） -31.3 -48.7 25.9 25.9 

每股收益（元） 6.14 3.15 3.97 5.00 

PE 13 24 19 15 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,825 6,462 7,887 9,604  成长能力（%）     

营业成本 3,822 3,852 4,675 5,658  营业收入增长率 -23.70 -17.43 22.07 21.77 

营业税金及附加 74 129 158 192  EBIT 增长率 -27.69 -51.77 29.65 28.85 

销售费用 196 161 197 221  净利润增长率 -31.28 -48.67 25.88 25.92 

管理费用 788 678 789 932  盈利能力（%）     

研发费用 708 582 694 826  毛利率 51.16 40.39 40.73 41.09 

EBIT 2,277 1,098 1,424 1,835  净利润率 28.99 18.02 18.58 19.22 

财务费用 -148 -150 -149 -148  总资产收益率 ROA 11.48 5.63 6.55 7.53 

资产减值损失 -21 -19 -23 -28  净资产收益率 ROE 12.98 6.34 7.44 8.64 

投资收益 138 65 79 96  偿债能力     

营业利润 2,571 1,294 1,629 2,051  流动比率 6.86 6.91 6.17 5.65 

营业外收支 -14 0 0 0  速动比率 6.14 6.20 5.47 4.97 

利润总额 2,557 1,294 1,629 2,051  现金比率 3.95 4.19 3.64 3.28 

所得税 306 129 163 205  资产负债率（%） 11.42 10.99 11.87 12.73 

净利润 2,251 1,164 1,466 1,846  经营效率     

归属于母公司净利润 2,269 1,164 1,466 1,846  应收账款周转天数 93.23 93.00 93.00 93.00 

EBITDA 2,764 1,632 2,069 2,600  存货周转天数 90.29 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 0.41 0.32 0.37 0.41 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,110 7,501 7,894 8,596  每股收益 6.14 3.15 3.97 5.00 

应收账款及票据 2,011 1,658 2,023 2,464  每股净资产 47.31 49.72 53.31 57.83 

预付款项 90 89 108 130  每股经营现金流 9.61 5.37 4.79 5.98 

存货 945 931 1,130 1,367  每股股利 1.80 0.38 0.48 0.60 

其他流动资产 2,196 2,199 2,231 2,268  估值分析     

流动资产合计 12,352 12,377 13,386 14,825  PE 13 24 19 15 

长期股权投资 260 260 260 260  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 3,913 4,383 4,786 5,183  EV/EBITDA 7.59 12.87 10.14 8.07 

无形资产 466 541 601 661  股息收益率（%） 2.34 0.49 0.62 0.78 

非流动资产合计 7,415 8,294 8,998 9,693       

资产合计 19,767 20,671 22,383 24,517       

短期借款 12 22 32 42  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 454 454 551 667  净利润 2,251 1,164 1,466 1,846 

其他流动负债 1,335 1,314 1,587 1,913  折旧和摊销 487 533 645 765 

流动负债合计 1,801 1,790 2,170 2,622  营运资金变动 993 322 -276 -333 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 3,550 1,984 1,771 2,211 

其他长期负债 456 481 486 498  资本开支 -1,203 -1,374 -1,303 -1,414 

非流动负债合计 456 481 486 498  投资 -1,691 0 0 0 

负债合计 2,257 2,271 2,657 3,120  投资活动现金流 -2,691 -1,331 -1,242 -1,335 

股本 369 369 369 369  股权募资 155 0 0 0 

少数股东权益 30 30 30 30  债务募资 12 7 10 10 

股东权益合计 17,510 18,399 19,726 21,397  筹资活动现金流 -542 -263 -136 -174 

负债和股东权益合计 19,767 20,671 22,383 24,517  现金净流量 353 391 393 702 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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