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凯莱英(002821.SZ)   

在手订单加速增长，新兴业务进入放量阶段 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司 2025年实现收入 66.70亿元，同比增长 14.9%；归母净利润 11.33亿元，

同比增长 19.3%；扣非归母净利润 10.37亿元，同比增长 22.0%。单季度看，公司 2025Q4

实现收入 20.40亿元，同比增长 22.6%；归母净利润 3.32亿元，同比增长 39.3%；扣

非归母净利润 3.08亿元，同比增长 65.7%。 

⚫ 小分子业务稳健提升，在手订单推动业绩加速增长。2025年小分子 CDMO收入 47.35

亿元，同比增长 3.59%，毛利率 46.83%。公司交付 59 个商业化项目，临床及临床前

项目 515个、临床 3期项目 70个。公司已参与 5个减重相关小分子 GLP-1临床项目、

其中 2个在临床后期，2026年预计完成 16个小分子 PPQ项目。截至 2025年末公司

在手订单总额 13.85亿美元，同比增长 31.65%，公司预计 2026年营业收入增长 19%-

22%，通过控本提效提升业务利润率。 

⚫ 化学大分子和生物大分子订单快速提升，成为业绩增长引擎。新兴业务 2025 年收入

19.29亿元，同比增长 57.30%，毛利率 30.12%。（1）2025年化学大分子收入 10.28

亿元，同比增长 123.72%，在手订单总额同比增长 127.59%，其中海外占比 58.42%。

公司赋能 52个临床多肽项目，其中减重项目 19个、8个处于临床后期，首个多肽项目

实现商业化供货，并且服务 69个临床寡核苷酸项目、20个处于临床后期。公司多肽固

相合成总产能达 4.5万升，预计 2026年底将增至 6.9万升；寡核苷酸产能达 120mol，

预计 2026年 6月底将增至 180mol。（（2）生物大分子收入 2.94亿元，同比增长 95.76%，

在手订单总额同比增长 55.56%。公司共执行项目 130个，包括 5个 BLA项目、46个

IND项目，研发服务项目近 70个。奉贤一期的商业化抗体车间已投产，商业化 ADC车

间预计 2026Q2交付。（（3）制剂业务收入 2.84亿元，同比增长 18.44%，在手订单总

额同比增长 49.13%。（4）临床 CRO收入 2.82亿元，同比增长 26.53%。 

⚫ 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 2026-2028 年公司营业收入分别为 80.11 亿元、98.57 亿元、118.05 亿元，

归母净利润分别为 13.65亿元、17.06亿元、21.23亿元，对应 2026年 3月 31日收盘

价，PE为 29.3倍、23.4倍、18.8倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：需求下降风险、政策变化风险、政策变化风险、汇率风险等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6670 8011 9857 11805 

同比增长 14.9% 20.1% 23.0% 19.8% 

归母净利润（百万元） 1133 1365 1706 2123 

同比增长 19.3% 20.5% 25.0% 24.5% 

毛利率 42.0% 41.5% 41.6% 42.1% 

ROE 6.4% 7.4% 8.7% 10.1% 

每股收益（元） 3.14 3.78 4.73 5.88 

市盈率 35.3 29.3 23.4 18.8 

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 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11506 11493 12574 14502  营业总收入 6670 8011 9857 11805 

货币资金 6321 5523 5577 6445  营业成本 3869 4686 5760 6840 

交易性金融资产 1117 1117 1117 1117  税金及附加 63 72 89 106 

应收票据及应收账款 1977 2370 2916 3492  销售费用 210 240 296 354 

预付款项 125 141 173 205  管理费用 765 897 1084 1299 

存货 1471 1822 2240 2660  研发费用 593 721 867 1003 

其他 495 521 551 584  财务费用 -66 -105 -95 -96 

非流动资产 8771 10054 10599 10553  投资收益 89 80 99 118 

长期股权投资 573 573 573 573  公允价值变动收益 22 0 0 0 

固定资产 4496 5694 6264 6252  信用减值损失 -71 -30 -30 -30 

在建工程 1827 2005 2074 2137  资产减值损失 -60 -65 -70 -75 

无形资产 422 397 371 346  营业利润 1297 1565 1953 2430 

商誉 146 146 146 146  营业外收支 -11 -12 -13 -15 

其他 1306 1239 1170 1099  利润总额 1286 1553 1940 2415 

资产总计 20277 21547 23173 25055  所得税  160 194 243 302 

流动负债 1968 2384 2916 3458  净利润  1127 1359 1698 2113 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -6 -7 -8 -11 

应付票据及应付账款 589 716 880 1045  归属母公司净利润 1133 1365 1706 2123 

其他 1379 1668 2036 2413  EPS(元) 3.14 3.78 4.73 5.88 

非流动负债 663 663 663 663   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 663 663 663 663  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 2631 3047 3579 4120  成长性     

股本 361 361 361 361  营业总收入增长率 14.9% 20.1% 23.0% 19.8% 

未分配利润 8816 9472 10318 11351  营业利润增长率 20.3% 20.6% 24.8% 24.4% 

少数股东权益 11 4 -4 -15  归母净利润增长率 19.3% 20.5% 25.0% 24.5% 

股东权益合计 17646 18501 19594 20935  盈利能力     

负债及权益合计 20277 21547 23173 25055  毛利率 42.0% 41.5% 41.6% 42.1% 

  归母净利率 17.0% 17.0% 17.3% 18.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.4% 7.4% 8.7% 10.1% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1133 1365 1706 2123  资产负债率 13.0% 14.1% 15.4% 16.4% 

折旧和摊销 575 839 977 1068  流动比率 5.85 4.82 4.31 4.19 

营运资金的变动 -294 -369 -494 -520  速动比率 4.80 3.79 3.31 3.21 

经营活动产生现金流量 1408 1866 2206 2674  营运能力     

资本支出 -1270 -2134 -1535 -1037  资产周转率 33.7% 38.3% 44.1% 49.0% 

长期投资 430 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -633 -2054 -1436 -919  每股收益 3.14 3.78 4.73 5.88 

债权融资 0 0 0 0  每股经营现金 3.90 5.17 6.11 7.41 

股权融资 176 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -345 -574 -716 -888  PE 35.3 29.3 23.4 18.8 

现金净变动 394 -798 54 867  PB 2.3 2.2 2.0 1.9 

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 
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致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

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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