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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 93.91 元

总市值/流通市值 33863/32359 百万元

52周最高价/最低价 125.50/59.90 元

近 3 个月日均成交额 944.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《凯莱英（002821.SZ）-小分子 CDMO 行业引领，新兴业务扬帆

起航》 ——2025-09-11

2025年前三季度业绩实现稳健增长。2025年前三季度，公司实现营收46.30

亿元（+11.82%），归母净利润8.00亿元（+12.66%），扣非归母净利润7.28

亿元（+9.74%）。分季度看，2025Q1/Q2/Q3分别实现营收15.41/16.47/14.42

亿元（+10.10%/+26.95%/-0.09%），归母净利润 3.27/2.91/1.83 亿元

（+15.83%/+33.94%/-13.46%），扣非归母净利润 3.05/2.61/1.62 亿元

（+20.14%/+34.33%/-24.75%）。Q3单季度业绩有所波动的主要原因是季度

间订单结算节奏差异，Q4交付规模有望显著提升，延续高增长的态势。

期间费用率和经营性现金流同比改善。2025年前三季度，公司期间费用率

23.24%（-1.22pp），其中管理费用率12.59%（-0.34pp）、研发费用率9.35%

（-2.34pp）、销售费用率3.24%（-0.79pp）、财务费用率-1.94%（+2.25pp），

经营活动现金净流量11.44亿元（+8.38%），公司营运效率持续提升，费用

控制成效良好，盈利质量进一步改善。

小分子业务基本盘稳固，新兴业务成核心增长引擎。作为公司的基石业务，

2025 年前三季度小分子 CDMO 业务收入同比基本持平，毛利率为 47.0%

（-1.9pp）。新兴业务增长强劲，2025年前三季度新兴业务收入同比增长

71.9%，毛利率为30.6%（+10.6pp），其中化学大分子业务收入同比增长超

150%。新签订单方面，公司在多肽、寡核苷酸、ADC等新兴业务领域持续加

大市场开拓力度，新签订单保持了双位数增长，叠加公司的产能扩张，新兴

业务有望成为核心增长引擎。

风险提示：地缘政治风险；市场竞争加剧；海外产能不及预期。

投资建议：公司小分子业务基本盘稳固，新兴业务进入加速发展期，2025

全年营收有望保持较快增长，我们维持此前“优于大市”评级。维持盈利

预测，预计公司 2025-2027 年营收 66.8/75.3/82.9 亿元，同比增速

15%/13%/10% ， 毛 利 率 为 43%/43%/43% ， 归 母 净 利 润 预 计 为

11.4/12.9/14.6 亿 元 ， 同 比 增 速 20%/14%/14% ， 当 前 股 价 对 应

PE=29.8/26.3/23.1x。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,825 5,805 6,678 7,525 8,291

(+/-%) -23.7% -25.8% 15.0% 12.7% 10.2%

归母净利润(百万元) 2269 949 1135 1289 1464

(+/-%) -31.3% -58.2% 19.7% 13.6% 13.5%

每股收益（元） 6.14 2.58 3.15 3.58 4.06

EBIT Margin 28.6% 11.4% 13.1% 13.7% 14.8%

净资产收益率（ROE） 13.0% 5.6% 6.5% 7.0% 7.5%

市盈率（PE） 15.3 36.4 29.8 26.3 23.1

EV/EBITDA 13.7 33.0 26.7 22.4 19.5

市净率（PB） 1.98 2.05 1.93 1.84 1.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年前三季度业绩实现稳健增长。2025 年前三季度，公司实现营收 46.30 亿元

（+11.82%），归母净利润8.00亿元（+12.66%），扣非归母净利润7.28亿元（+9.74%）。

分 季 度 看 ， 2025Q1/Q2/Q3 分 别 实 现 营 收 15.41/16.47/14.42 亿 元

（ +10.10%/+26.95%/-0.09% ） ， 归 母 净 利 润 3.27/2.91/1.83 亿 元

（ +15.83%/+33.94%/-13.46% ） ， 扣 非 归 母 净 利 润 3.05/2.61/1.62 亿 元

（+20.14%/+34.33%/-24.75%）。Q3单季度业绩有所波动的主要原因是季度间订单结

算节奏差异，Q4交付规模有望显著提升，延续高增长的态势。

图1：凯莱英营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：凯莱英单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

期间费用率和经营性现金流同比改善。2025 年前三季度，公司期间费用率 23.24%

（-1.22pp），其中管理费用率12.59%（-0.34pp）、研发费用率9.35%（-2.34pp）、

销售费用率3.24%（-0.79pp）、财务费用率-1.94%（+2.25pp），经营活动现金净流

量11.44亿元（+8.38%），公司营运效率持续提升，费用控制成效良好，盈利质量进

一步改善。

图3：凯莱英归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：凯莱英单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：凯莱英期间费用率情况（单位：%） 图6：凯莱英利润率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司小分子业务基本盘稳固，新兴业务进入加速发展期，2025全年营

收有望保持较快增长，我们维持此前“优于大市”评级。维持盈利预测，预计公司

2025-2027 年营收 66.8/75.3/82.9 亿元，同比增速 15%/13%/10%，毛利率为

43%/43%/43%，归母净利润预计为 11.4/12.9/14.6 亿元，同比增速 20%/14%/14%，

当前股价对应 PE=29.8/26.3/23.1x。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/11/05

股价

总市值

亿元

归母净利润 亿元 PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

002821.SZ 凯莱英 93.91 333 2.63 3.18 3.69 4.24 35.13 29.82 26.26 23.14 5.63% 1.68 优于大市

603259.SH 药明康德 94.31 2808 3.13 3.74 4.27 4.86 30.03 25.16 22.06 19.36 16.12% 1.60 优于大市

300759.SZ 康龙化成 32.07 541 1.01 0.96 1.16 1.40 30.17 31.73 26.22 21.74 13.17% 2.75 无评级

300363.SZ 博腾股份 24.97 136 -0.53 0.22 0.51 0.90 -47.33 116.50 49.25 27.84 -5.54% -0.53 无评级

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 *康龙化成、博腾股份盈利预测为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7110 5789 6779 7005 7706 营业收入 7825 5805 6678 7525 8291

应收款项 2038 1865 1853 2088 2300 营业成本 3822 3346 3798 4279 4689

存货净额 945 1193 1103 1256 1448 营业税金及附加 74 113 130 146 161

其他流动资产 352 409 331 414 484 销售费用 196 243 267 293 315

流动资产合计 12352 11050 11859 12556 13731 管理费用 788 825 933 1012 1072

固定资产 5244 5841 6464 6965 7366 研发费用 708 614 694 766 828

无形资产及其他 466 430 413 396 379 财务费用 (148) (331) (334) (339) (340)

投资性房地产 1446 1431 1431 1431 1431 投资收益 138 83 83 83 83

长期股权投资 260 537 537 537 537

资产减值及公允价值变

动 38 110 (31) (31) (31)

资产总计 19767 19289 20704 21885 23443 其他收入 (697) (722) (643) (716) (778)

短期借款及交易性金融

负债 41 42 500 436 686 营业利润 2571 1079 1292 1469 1668

应付款项 454 451 448 522 577 营业外净收支 (14) (6) (6) (6) (6)

其他流动负债 1306 1216 1316 1493 1614 利润总额 2557 1072 1286 1463 1662

流动负债合计 1801 1709 2264 2451 2876 所得税费用 306 137 164 186 212

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (18) (13) (13) (13) (13)

其他长期负债 456 717 842 1000 1181 归属于母公司净利润 2269 949 1135 1289 1464

长期负债合计 456 717 842 1000 1181 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2257 2426 3106 3450 4057 净利润 2269 949 1135 1289 1464

少数股东权益 30 17 9 1 (6) 资产减值准备 2 49 40 10 8

股东权益 17480 16845 17589 18433 19392 折旧摊销 464 457 510 637 717

负债和股东权益总计 19767 19289 20704 21885 23443 公允价值变动损失 (38) (110) 31 31 31

财务费用 (148) (331) (334) (339) (340)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 274 100 442 (52) (109)

每股收益 6.14 2.58 3.15 3.58 4.06 其它 (15) (53) (48) (18) (15)

每股红利 1.80 1.75 1.09 1.23 1.40 经营活动现金流 2956 1392 2110 1899 2095

每股净资产 47.31 45.81 48.78 51.12 53.78 资本开支 0 (1194) (1187) (1163) (1140)

ROIC 15% 6% 7% 8% 8% 其它投资现金流 245 112 0 0 0

ROE 13% 6% 6% 7% 8% 投资活动现金流 262 (1358) (1187) (1163) (1140)

毛利率 51% 42% 43% 43% 43% 权益性融资 37 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 11% 13% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 19% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (665) (642) (392) (445) (505)

收入增长 -24% -26% 15% 13% 10% 其它融资现金流 (106) (70) 458 (64) 250

净利润增长率 -31% -58% 20% 14% 14% 融资活动现金流 (1398) (1354) 66 (509) (255)

资产负债率 12% 13% 15% 16% 17% 现金净变动 1820 (1321) 989 227 701

息率 1.9% 1.9% 1.1% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 5290 7110 5789 6779 7005

P/E 15.3 36.4 29.8 26.3 23.1 货币资金的期末余额 7110 5789 6779 7005 7706

P/B 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 (58) 528 320 538

EV/EBITDA 13.7 33.0 26.7 22.4 19.5 权益自由现金流 0 (128) 1112 388 927

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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