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[Table_Title] 

业绩符合市场预期，化学大分子业务将为 25

年贡献业绩弹性 
[Table_Title2] 凯莱英(002821) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布2024年报：24年实现营业收入58.05亿元，同比下降

25.82%、实现归母净利润9.49亿元，同比下降58.17%、实现扣

非净利润 8.50 亿元，同比下降 59.63%。 

分析判断: 

►   业绩符合市场预期，化学大分子业务将为 25 年贡献

业绩弹性 

公司 24 年实现收入 58 亿元，剔除大订单后同比增长 7.4%，其中

24Q4 实现收入 16.6 亿元，同比增长 15.4%，业绩呈现边际改善

中。分业务来看，小分子原料药业务 24 年实现收入 45.7 亿元，

剔除大订单后同比增长 8.85%，其中 24Q4 实现收入 11.8 亿元，

同比增长 12%、新兴业务 24 年实现收入 12.26 亿元，同比增长

2.25%，其中 24Q4 实现收入 4.8 亿元，同比增长 24%。公司 2024

年持续加大业务开拓力度，累计新签订单同比增长约 20%，其中

来自于欧美客户的订单增速超过整体订单增速水平，订单承接保

持向好趋势，另外截至 24 年报披露日，不含本报告期已确认的

营业收入，公司在手订单总额 10.52 亿美元，较同期增幅超过 

20%，为公司稳健经营夯实基础。展望未来，考虑到 24 年新签订

单同比增长约 20%，以及新业务能力持续建设（包括多肽固相产

能超过 2 万升、24 年化学大分子业务在手订单同比增长超

130%），我们判断后续伴随小分子 CDMO 业务的环比继续改善和新

业务逐渐恢复良好增长态势，业绩有望逐渐恢复快速增长。 

 小分子 CDMO业务呈现相对稳健增长：公司 24年小分子 CDMO

业务实现收入 45.71 亿元，剔除大订单影响后同比增长

8.85%，对应毛利率为 47.95%，维持在较高水平。公司 24 年

交付商业化项目 48 个（新增 8 个），实现收入 28.04 亿元，

剔除大订单影响后同比增长 4.16%；交付临床阶段项目 456

个（其中临床 III 期 73 个），实现收入 17.67 亿元，同比增

长 17.23%。根据在手订单公司预计 25 年小分子 PPQ 项目达

12 个，为未来业绩增长奠定基础。 

 化学大分子业务将为 25 年贡献业绩弹性：公司化学大分子

CDMO 板块 24 年收入同比增长 13.26%，全年完成项目数量为

227 个。公司 24 年新开发客户 61 个，截止 24 年报披露日，

在手订单同比增长超 130%，其中海外订单同比增长超

260%，公司预计 25 年该板块收入将实现翻倍以上增长、为
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25 年业绩增长贡献业绩弹性。公司持续加强产能建设，24

年底多肽固相合成产能约 21000L，预计 25 年下半年多肽固

相合成产能将达 30000L；另外公司持续加大各版块中后期项

目开拓，25 年 PPQ 项目超过 10 个，助力国内重要客户 GLP-

1 多肽项目动态核查顺利通过，为 25 年实现首个多肽项目商

业化供货奠定基础。 

 ADC 业务处于战略培育期，将为未来业绩增长奠定基础。公

司生物大分子 CDMO 业务 24 年收入同比增长 13.91%，助力国

内多家头部客户多个项目成功出海。截止 24 年报告披露

日，生物大分子在手订单项目数量接近 60 个（其中 ADC 项

目占比超过 60%），订单同比增长 56%，为未来业绩增长奠定

基础。 

投资建议 

公司作为国内领先的小分子CDMO供应商，展望未来持续深耕小分

子“中间体+API+制剂”一体化服务能力，另外在合成大分子和

生物大分子领域持续强化布局，为公司的中长期业绩增长保驾护

航。考虑到国内外投融资环境持续低迷等因素，调整前期盈利预

测，即 24-26 年营业收入从 69.28/82.13/NA 亿元调整为

66.48/76.15/88.09 亿元， EPS 从 3.44/4.32/NA 元调整为

3.20/3.63/4.19 元，对应 2025 年 03 月 28 日 79.66 元/股收盘

价，PE 分别为 25/22/19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
核心技术骨干及管理层流失风险、竞争加剧的风险、核心技术

人员流失风险、汇率波动风险。 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,825 5,805 6,648 7,615 8,809 

YoY（%） -23.7% -25.8% 14.5% 14.5% 15.7% 

归母净利润(百万元) 2,269 949 1,154 1,308 1,510 

YoY（%） -31.3% -58.2% 21.6% 13.4% 15.4% 

毛利率（%） 51.2% 42.4% 43.0% 43.2% 43.6% 

每股收益（元） 6.26 2.69 3.20 3.63 4.19 

ROE 13.0% 5.6% 6.6% 7.1% 7.8% 

市盈率 12.73 29.61 24.89 21.96 19.03 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 
现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,805 6,648 7,615 8,809 
 

净利润 936 1,141 1,292 1,492 

YoY(%) -25.8% 14.5% 14.5% 15.7% 
 

折旧和摊销 526 540 558 581 

营业成本 3,346 3,787 4,327 4,968 
 

营运资金变动 74 114 -411 -182 

营业税金及附加 113 96 129 138 
 

经营活动现金流 1,254 1,753 1,386 1,830 

销售费用 243 279 320 370 
 

资本开支 -1,129 -1,006 -1,206 -1,106 

管理费用 825 808 914 1,064 
 

投资 -204 0 0 0 

财务费用 -331 -233 -248 -239 
 

投资活动现金流 -1,184 -920 -1,103 -989 

研发费用 614 698 803 927  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -70 -32 -37 -42 
 

债务募资 0 0 0 0 

投资收益 83 86 104 117 
 

筹资活动现金流 -1,928 -482 -538 -621 

营业利润 1,079 1,309 1,484 1,711 
 

现金净流量 -1,762 447 -255 220 

营业外收支 -6 -7 -7 -7 
 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 1,072 1,302 1,477 1,704 
 

成长能力     

所得税  137 161 185 212 
 

营业收入增长率 -25.8% 14.5% 14.5% 15.7% 

净利润 936 1,141 1,292 1,492 
 

净利润增长率 -58.2% 21.6% 13.4% 15.4% 

归属于母公司净利润 949 1,154 1,308 1,510 
 

盈利能力     

YoY(%) -58.2% 21.6% 13.4% 15.4% 
 

毛利率 42.4% 43.0% 43.2% 43.6% 

每股收益 2.69 3.20 3.63 4.19 
 

净利润率 16.3% 17.4% 17.2% 17.1% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

总资产收益率 ROA 4.8% 5.8% 6.2% 6.8% 

货币资金 5,789 6,236 5,981 6,201 
 

净资产收益率 ROE 5.6% 6.6% 7.1% 7.8% 

预付款项 89 95 112 126 
 

偿债能力     

存货 1,193 1,114 1,360 1,463 
 

流动比率 6.46 6.24 5.53 5.15 

其他流动资产 3,978 4,030 4,445 4,745 
 

速动比率 5.38 5.28 4.57 4.25 

流动资产合计 11,050 11,475 11,899 12,536 
 

现金比率 3.39 3.39 2.78 2.55 

长期股权投资 537 537 537 537 
 

资产负债率 12.6% 12.7% 13.5% 14.1% 

固定资产 3,974 3,578 3,216 2,876 
 

经营效率     

无形资产 430 430 430 430 
 

总资产周转率 0.30 0.34 0.37 0.40 

非流动资产合计 8,238 8,699 9,341 9,859 
 

每股指标（元）     

资产合计 19,289 20,174 21,239 22,395 
 

每股收益 2.69 3.20 3.63 4.19 

短期借款 0 0 0 0 
 

每股净资产 45.81 48.84 50.98 53.44 

应付账款及票据 451 480 566 640 
 

每股经营现金流 3.41 4.86 3.84 5.08 

其他流动负债 1,258 1,359 1,585 1,796 
 

每股股利 1.10 1.32 1.49 1.72 

流动负债合计 1,709 1,839 2,151 2,436 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 29.61 24.89 21.96 19.03 

其他长期负债 717 717 717 717 
 

PB 1.66 1.63 1.56 1.49 

非流动负债合计 717 717 717 717 
 

     

负债合计 2,426 2,556 2,868 3,152 
 

     

股本 368 361 361 361 
 

     

少数股东权益 17 5 -12 -29 
 

     

股东权益合计 16,863 17,618 18,372 19,243 
 

     

负债和股东权益合计 19,289 20,174 21,239 22,395 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用
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评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务请
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