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凯莱英(002821.SZ)   

新兴业务高速增长，新签订单稳健提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司 2025年前三季度实现收入 46.30亿元，同比增长 11.82%；归母净利润 8.00

亿元，同比增长 12.66%；扣非归母净利润 7.28亿元，同比增长 9.74%。单季度看，公

司 2025Q3实现收入 14.42亿元，同比下降 0.09%；归母净利润 1.83亿元，同比下降

13.46%；扣非归母净利润 1.62亿元，同比下降 24.75%。 

⚫ 小分子 CDMO保持稳健，新兴业务高速增长。小分子 CDMO业务 2025年前三季度收

入基本持平，毛利率 47.0%，2025 年上半年交付商业项目 44 个，临床前及临床项目

285个，其中临床Ⅲ期项目 52个。新兴业务 2025年前三季度收入同比增长 71.9%，

毛利率提升至 30.6%，同比增加 10.6pp，主要系新兴业务交付规模提升和产能利用率

爬坡。前三季度化学大分子业务收入同比增长超过 150%，截至 2025年上半年公司多

肽固相合成产能约 30000L，预计 2025年底多肽固相合成总产能将达 44000L，满足国

内外客户的多肽商业化项目需求。 

⚫ 新签订单稳健提升，海外小分子产能加速客户开拓。随着多肽、寡核苷酸、ADC 等增

量业务板块的需求增长，2025年前三季度新签订单保持双位数增长。分客户看，2025

年前三季度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%。公司 Sandwich Site 基地持续推进海外客户的项目开

拓，2025 年上半年交付研发项目 4 个，完成了首个生产订单和首次 MNC 客户的 QA

审计，公司也在深入评估海外商业化产能建设。根据下半年待交付的订单分布看，公司

预计 2025Q4交付规模将显著高于 2025Q3，预计全年营业收入实现 13%-15%增长。 

⚫ 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。

我们调整盈利预测、预计 2025-2027年公司营业收入分别为 66.65亿元、76.88亿元、

88.61亿元，归母净利润分别为 11.03亿元、13.10亿元、15.37亿元，对应 2025年 11

月 6日收盘价，PE为 31.0倍、26.1倍、22.3倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：需求下降风险、政策变化风险、海外经营风险、汇率风险等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5805 6665 7688 8861 

同比增长 -25.8% 14.8% 15.4% 15.3% 

归母净利润（百万元） 949 1103 1310 1537 

同比增长 -58.2% 16.3% 18.8% 17.3% 

毛利率 42.4% 42.6% 42.1% 42.0% 

ROE 5.6% 6.3% 7.1% 8.0% 

每股收益（元） 2.63 3.06 3.63 4.26 

市盈率 36.1 31.0 26.1 22.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11050 11569 12428 13584  营业总收入 5805 6665 7688 8861 

货币资金 5789 6164 6404 6867  营业成本 3346 3829 4449 5139 

交易性金融资产 1540 1040 1050 1060  税金及附加 113 60 69 80 

应收票据及应收账款 1837 2055 2370 2732  销售费用 243 200 223 248 

预付款项 89 115 133 154  管理费用 825 800 884 975 

存货 1193 1489 1730 1999  研发费用 614 700 769 868 

其他 601 706 740 773  财务费用 -331 -118 -112 -105 

非流动资产 8238 8679 8944 9085  投资收益 83 53 62 62 

长期股权投资 537 537 537 537  公允价值变动收益 40 0 0 0 

固定资产 3974 4264 4403 4442  信用减值损失 -6 -40 -30 -30 

在建工程 1867 2130 2322 2495  资产减值损失 -70 -20 -25 -30 

无形资产 430 404 377 351  营业利润 1079 1254 1490 1747 

商誉 146 146 146 146  营业外收支 -6 -6 -7 -8 

其他 1285 1199 1159 1115  利润总额 1072 1248 1483 1739 

资产总计 19289 20248 21373 22670  所得税  137 156 185 217 

流动负债 1709 2033 2351 2706  净利润  936 1092 1297 1521 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -13 -11 -13 -15 

应付票据及应付账款 451 585 680 785  归属母公司净利润 949 1103 1310 1537 

其他 1258 1448 1671 1921  EPS(元) 2.63 3.06 3.63 4.26 

非流动负债 717 665 665 665   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 717 665 665 665  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2426 2698 3016 3371  成长性     

股本 368 361 361 361  营业总收入增长率 -25.8% 14.8% 15.4% 15.3% 

未分配利润 8078 8618 9241 9967  营业利润增长率 -58.0% 16.3% 18.8% 17.3% 

少数股东权益 17 6 -7 -22  归母净利润增长率 -58.2% 16.3% 18.8% 17.3% 

股东权益合计 16863 17550 18357 19298  盈利能力     

负债及权益合计 19289 20248 21373 22670  毛利率 42.4% 42.6% 42.1% 42.0% 

  归母净利率 16.3% 16.6% 17.0% 17.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 5.6% 6.3% 7.1% 8.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 949 1103 1310 1537  资产负债率 12.6% 13.3% 14.1% 14.9% 

折旧和摊销 526 660 737 812  流动比率 6.46 5.69 5.29 5.02 

营运资金的变动 74 -262 -292 -328  速动比率 5.38 4.57 4.20 3.96 

经营活动产生现金流量 1254 1466 1755 2023  营运能力     

资本支出 -1129 -1157 -1008 -959  资产周转率 29.7% 33.7% 36.9% 40.2% 

长期投资 -204 480 -12 -12  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1184 -586 -958 -908  每股收益 2.63 3.06 3.63 4.26 

债权融资 0 -4 0 0  每股经营现金 3.48 4.07 4.87 5.61 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1928 -507 -557 -651  PE 36.1 31.0 26.1 22.3 

现金净变动 -1762 375 240 463  PB 2.0 2.0 1.9 1.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算，现金净变动部分年份受汇率变动的影响  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 
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部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的
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