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医药生物｜  医疗服务 新兴业务增长迅速，新签订单增长良好 

2025 年 10 月 31 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 98.09 

52 周价格区间（元） 61.89-122.89 

总市值（百万） 34824.61 

流通市值（百万） 31096.19 

总股本（万股） 36059.37 

流通股（万股） 34457.02 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

凯莱英  -10.78 -13.93 15.78 

医疗服务 -2.83 -2.68 27.52 
  
  
吴号  分析师  

执业证书编号: S0530522050003 

wuhao58@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 凯莱英（002821.SZ）2025 年半年报点评：小

分子 CDMO 业务增长稳健，新兴业务增长迅速

2025-09-03 

 

 
    

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  78.25  58.05  65.61  76.20  87.74  

归母净利润（亿元） 22.69  9.49  11.07  13.42  15.81  

每股收益（元） 6.29  2.63  3.07  3.72  4.39  

每股净资产（元）  48.47  46.72  48.56  50.79  53.42  

P/E 15.59  37.27  31.95  26.36  22.37  

P/B 2.02  2.10  2.02  1.93  1.84  
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年第三季度报告。 

 行业需求回暖+运营效率提升+降本增效，推动公司 2025Q1-Q3业绩

增长。2025Q1-Q3，公司实现营业收入 46.30 亿元，同比+11.82%；实

现归母净利润 8.00 亿元，同比+12.66%；实现扣非归母净利润 7.28 亿

元，同比+9.74%。公司 2025Q1-Q3 业绩同比增长主要受益于下游需求

回暖、运营效率提升以及降本增效。单看 2025Q3，公司实现营业收入

14.42 亿元，同比-0.09%，环比-12.48%；实现归母净利润 1.83 亿元，

同比-13.46%，环比-37.16%。公司 2025Q3 业绩同比下降主要受订单交

付节奏影响。 

 中小制药公司收入、新兴业务收入呈现快速增长。分客户看，2025Q1-

Q3，公司来自大制药公司收入 20.53 亿元，同比增长 1.98%；来自中

小制药公司收入 25.77 亿元，同比增长 21.14%。分业务看，2025Q1-

Q3，小分子业务收入基本持平，新兴业务收入同比增长 71.87%，其中

化学大分子业务（含多肽、寡核苷酸、毒素连接体及脂质 Lipid 业务）

收入同比增长超过 150%。  

 新兴业务毛利率改善明显，期间费用率有所下降。从盈利水平来看，

2025Q1-Q3，公司整体业务毛利率 42.44%，同比-1.16pp，主要受业务

结构影响。其中小分子业务毛利率 46.99%，同比基本持平；新兴业务

毛利率 30.55%，同比+10.57pp，主要受益于新兴业务交付规模提升和

产能利用率爬坡。期间费用率方面，2025Q1-Q3，公司期间费用率为

23.24%，同比-1.23pp，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、

财务费用率分别为 3.24%、12.59%、9.35%、-1.94%，同比变动-0.80、

-0.33、-2.34、+2.25pp。  

 新签订单增长良好，公司预计 2025年收入增长 13%-15%。2025年前

三季度，受益于医药行业筑底回暖、公司加大市场开拓力度以及多肽、

寡核苷酸、ADC等增量业务，公司新签订单保持双位数增长。从下半

年待交付的订单分布看，第四季度交付规模将显著高于第三季度，预

计全年营业收入将实现 13%-15%增长。  
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 盈利预测与投资建议： 2025-2027 年，预计公司实现归母净利润

11.07/13.42/15.81 亿元，EPS 分别为 3.07/3.72/4.39 元，当前股价对应

的 PE分别为 31.95/26.36/22.37 倍。考虑到公司在手订单增长良好，新

兴业务增长迅速，经营业绩有望保持较快增长，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；行业政策风险；汇率变动风险；订单

增长不及预期风险；人才流失风险；中美贸易摩擦风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 7825.19  5804.66  6560.56  7619.51  8774.30  营业收入 7825.19  5804.66  6560.56  7619.51  8774.30  

  减: 营业成本 3821.80  3345.83  3816.28  4353.79  4955.47      增长率(%) -23.70% -25.82% 13.02% 16.14% 15.16% 

        营业税金及附加 74.45  112.74  75.36  87.53  100.79  归属母公司股东净利润 2268.81  948.95  1107.14  1341.98  1581.23  

        营业费用 196.42  243.39  216.50  243.82  272.00      增长率(%) -31.28% -58.17% 16.67% 21.21% 17.83% 

        管理费用 788.47  825.22  839.75  967.68  1105.56  每股收益(EPS) 6.29  2.63  3.07  3.72  4.39  

        研发费用 707.86  614.49  590.45  704.81  833.56  每股股利(DPS) 1.84  1.76  1.23  1.49  1.75  

        财务费用 -148.40  -330.75  -131.21  -144.77  -157.94  每股经营现金流 9.84  3.48  4.36  4.57  5.08  

        减值损失 27.96  76.56  80.00  90.00  100.00  销售毛利率 51.16% 42.36% 41.83% 42.86% 43.52% 

  加: 投资收益 137.60  82.56  70.00  80.00  90.00  销售净利率 28.76% 16.12% 16.64% 17.37% 17.77% 

        公允价值变动损益 17.31  39.57  30.00  30.00  30.00  净资产收益率(ROE) 12.98% 5.63% 6.32% 7.33% 8.21% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 21.31% 6.06% 8.73% 10.09% 11.05% 

        营业利润 2511.52  1039.31  1243.42  1506.66  1774.86  市盈率(P/E) 15.59  37.27  31.95  26.36  22.37  

  加: 其他非经营损益 45.61  33.07  60.00  70.00  80.00  市净率(P/B) 2.02  2.10  2.02  1.93  1.84  

        利润总额 2557.13  1072.38  1303.42  1576.66  1854.86  股息率(分红/股价) 1.877% 1.792% 1.252% 1.518% 1.788% 

  减: 所得税 306.31  136.63  141.68  173.33  205.61  主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 2250.82  935.76  1161.74  1403.33  1649.25  收益率      

  减: 少数股东损益 -17.99  -13.19  -15.39  -18.66  -21.98        毛利率 51.16% 42.36% 41.83% 42.86% 43.52% 

      归属母公司股东净利润 2268.81  948.95  1107.14  1341.98  1581.23        四费/销售收入 19.74% 23.30% 23.10% 23.25% 23.40% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 30.78% 12.78% 16.80% 17.74% 18.31% 

        货币资金 7109.99  5789.41  6482.14  6432.52  6385.18        EBITDA/销售收入 37.00% 21.05% 29.11% 29.92% 30.37% 

        交易性金融资产 1905.78  1539.81  900.00  900.00  900.00        销售净利率 28.76% 16.12% 16.64% 17.37% 17.77% 

        应收和预付款项 2128.04  1953.88  1855.08  2136.41  2473.71  资产获利率      

        其他应收款（合计） 27.47  27.44  34.62  37.46  45.55        ROE 12.98% 5.63% 6.32% 7.33% 8.21% 

        存货 945.35  1193.35  1447.71  1667.12  2000.54        ROA 12.19% 3.84% 5.50% 6.44% 7.27% 

        其他流动资产 262.91  573.73  573.73  573.73  573.73        ROIC 21.31% 6.06% 8.73% 10.09% 11.05% 

        长期股权投资 260.14  536.59  671.59  811.59  956.59  资本结构      

        金融资产投资 130.00  158.00  158.00  158.00  158.00          资产负债率 11.42% 12.58% 12.28% 12.30% 12.28% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 48.31% 53.12% 54.71% 56.93% 59.26% 

        固定资产和在建工程 5243.69  5840.73  6271.64  6682.45  7063.17          带息债务/总负债 0.54% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和使用权资产 726.18  873.18  846.37  819.55  792.74          流动比率 685.92% 646.46% 645.93% 627.94% 617.40% 

        其他非流动资产 1055.08  829.88  819.95  810.04  800.13          速动比率 618.82% 543.08% 529.95% 507.77% 488.53% 

        资产总计 19766.67  19289.03  19971.59  20879.91  21939.46          股利支付率 29.26% 66.80% 40.00% 40.00% 40.00% 

        短期借款 12.23  0.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率 70.74% 33.20% 60.00% 60.00% 60.00% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率      

        应付和预收款项 1759.85  1667.01  1700.68  1822.47  1955.27          总资产周转率 0.40  0.30  0.33  0.36  0.40  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 2.00  1.46  1.29  1.42  1.55  

        其他负债 496.85  759.45  759.45  759.45  759.45          应收账款周转率 3.89  3.16  3.85  3.85  3.85  

        负债合计 2256.69  2426.46  2460.13  2581.91  2714.71          存货周转率 4.04  2.80  2.64  2.61  2.48  

        股本 369.47  367.72  367.72  367.72  367.72  估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 9118.47  8163.51  8163.51  8163.51  8163.51          EBIT 2408.73  741.63  1102.21  1351.89  1606.92  

        留存收益 7991.77  8314.16  8978.44  9783.63  10732.37          EBITDA 2895.59  1221.94  1910.02  2279.70  2664.73  

        归属母公司股东权益 17479.72  16845.39  17509.67  18314.86  19263.60          NOPLAT 2062.74  578.71  894.43  1105.40  1321.05  

        少数股东权益 30.26  17.19  1.79  -16.86  -38.85          归母净利润 2268.81  948.95  1107.14  1341.98  1581.23  

        股东权益合计 17509.98  16862.57  17511.46  18297.99  19224.75          EPS 6.29  2.63  3.07  3.72  4.39  

        负债和股东权益合计 19766.67  19289.03  19971.59  20879.91  21939.46          BPS 48.47  46.72  48.56  50.79  53.42  

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 15.59  37.27  31.95  26.36  22.37  

经营性现金净流量 3549.73  1254.34  1573.96  1646.16  1831.19          PEG -0.97  2.01  1.92  1.24  1.25  

投资性现金净流量 -2691.23  -1184.33  -542.69  -1268.75  -1355.00          PB 2.02  2.10  2.02  1.93  1.84  

筹资性现金净流量 -542.03  -1928.19  -338.55  -427.02  -523.54          PS 4.52  6.09  5.39  4.64  4.03  

现金流量净额 353.43  -1762.40  692.73  -49.61  -47.35          PCF 9.96  28.20  22.47  21.49  19.32  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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