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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.61 

流通 A 股(亿股) 3.17 

52 周内股价区间(元) 61.89-126.65 

总市值(亿元) 457.05 

总资产(亿元) 202.77 

每股净资产(元) 48.91 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 凯莱英（002821）：小分子稳健向上，生

物大分子与化学大分子快速增长  

(2025-08-29) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年年报，2025年全年公司实现营收 66.7亿元，同比增长

14.9%，恒定汇率下同比增长 16.8%；实现归母净利润 11.3 亿元，同比增长

19.4%；实现经调整净利润 12.5 亿元，同比增长 56.1%。 

 小分子 CDMO稳健向上。公司 2025年小分子 CDMO实现收入 47.4 亿元，同

比+3.6%，毛利率 46.8%。全年交付商业化项目 59个、临床及临床前项目 515

个（其中临床Ⅲ期项目 70个）。预计 2026年公司小分子验证批阶段（PPQ）项

目达 16 个。 

 新兴业务：化学大分子与生物大分子高速增长；临床 CRO复苏；制剂持续拓展。

盈利能力显著提升。公司新兴业务 2025年实现收入 19.3亿元（57.3%）。分业

务来看，1）化学大分子业务：全年实现收入 10.3亿元，同比增长 123.7%，且

截至年报披露日，在手订单金额同比增长 127.6%。多肽临床阶段项目 52 个，

19 个减重相关临床阶段项目（8个处于临床后期），另有 1个处于商业化阶段；

寡核酸服务临床阶段项目 69 个，其中有 20 个处于临床后期。毒素连接体业务

服务临床阶段项目 36个。产能方面，2025年末多肽固相合成产能 45000L，预

计 2026年底将达 69000L，寡核苷酸产能 120mol，预计 2026年年中 180mol。

2）生物大分子业务：全年实现收入 2.9亿元，同比增长 95.8%，截至年报日在

手订单金额增长 55.6%，全年共计执行 130 个项目。新增产能方面，奉贤一期

抗体车间已投产，ADC车间预计 2026Q2交付。3）临床 CRO业务：全年实现

收入 2.8亿元，同比增长 26.5%，已展现出复苏态势；4）制剂业务：全年实现

收入 2.8亿元，同比增长 18.4%，持续拓展新型制剂项目，产能建设稳步推进；

5）合成生物与新技术输出业务板块，公司 CSBT新增合作客户 34家。盈利能

力方面，新兴业务板块 2025年毛利率 30.1%（+8.5pp），未来或将随产能利用

率提升、海外收入占比提高而进一步提升。 

 盈利预测：我们预计 2026-2028年公司营业收入增速分别为 21%、22%、22%，

归母净利润增速分别为 25%、24%、25%。 

 风险提示：需求不及预期、汇率波动等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,670  8,081  9,836  11,961  

增长率 14.91% 21.15% 21.71% 21.60% 

归属母公司净利润（百万元） 1,133  1,418  1,755  2,192  

增长率 19.35% 25.17% 23.78% 24.89% 

每股收益EPS（元） 3.16  3.93  4.86  6.07  

净资产收益率 ROE 6.42% 7.72% 9.08% 10.63% 

PE 29 32 26 21 

PB 1.90  2.49  2.37  2.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设:  

假设 1：公司小分子 CDMO 业务在全球范围内具有极强的竞争力，随着优质商业化项目

的稳步推进，公司小分子 CDMO 有望保持稳健增长，预计 2026-2028 年公司小分子 CDMO

收入增速分别为 6%、6%及 6%，毛利率稳定在 46.8%、46.8%、46.8%。 

假设 2：考虑到公司化学大分子业务在多肽、寡核苷酸新药研发与商业化需求刺激下的

快速起量、生物大分子业务随 ADC 行业发展加速成长、制剂及技术输出业务持续拓展、临

床 CRO 的复苏与触底，同时结合公司新兴业务产能的投放与爬坡、在手订单的快速增长，

预计 2026-2028 年公司新兴业务收入增速分别为 58.4%、47.6%、40%，随产能利用率提升、

海外收入占比提高，毛利率分别为 32%、35%、38%。 

假设 3：其他收入保持稳定，预计 2026-2028年收入维持在 6.4亿元，毛利率维持在 39.1%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司分类收入及毛利率预测 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

小分子 CDMO 

收入  4734.7  5018.7  5319.9  5639.0  

增速  3.6% 6.0% 6.0% 6.0% 

毛利率  46.8% 46.8% 46.8% 46.8% 

新兴业务  

收入  1929.1  3056.1  4509.8  6315.5  

增速  57.3% 58.4% 47.6% 40.0% 

毛利率  30.1% 32.0% 35.0% 38.0% 

其他  

收入  6.4  6.4  6.4  6.4  

增速  -15.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  39.1% 39.1% 39.1% 39.1% 

合计  

收入  6670.2  8081.2  9836.1  11960.9  

增速  14.9% 21.2% 21.7% 21.6% 

毛利率  42.0% 41.2% 41.4% 42.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 80.8 亿元（+21.2%）、98.4 亿元（+21.7%）和

119.6 亿元（+21.6%），归母净利润分别为 14.2 亿元（+25.2%）、17.6 亿元（+23.8%）、21.9

亿元（+24.9%），EPS 分别为 3.93 元、4.86 元、6.07 元，对应动态 PE 分别为 32 倍、26

倍、21 倍。 

风险提示 

需求不及预期、汇率波动等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6,670  8,081  9,836  11,961  净利润 1,127  1,410  1,746  2,180  

营业成本 3,869  4,750  5,764  6,918  折旧与摊销 575  625  695  765  

营业税金及附加 63  77  93  114  财务费用 19  11  11  11  

销售费用 210  255  310  377  资产减值损失 131  131  131  131  

管理费用 765  889  1,082  1,316  经营营运资本变动 -294  -377  -467  -122  

财务费用 -66  -145  -162  -135  其他  -150  -102  -125  -160  

资产减值损失 -60  -60  -60  -60  经营活动现金流净额 1,408  1,699  1,991  2,806  

投资收益 89  108  131  160  资本支出 -1,270  -2,130  -2,130  -2,124  

公允价值变动损益 22  0  0  0  其他  637  108  131  160  

其他经营损益 85  103  125  153  投资活动现金流净额 -633  -2,022  -1,999  -1,964  

营业利润 1,297  1,616  1,999  2,489  短期借款 0  0  0  0  

其他非经营损益  -11  -6  -6  0  长期借款 0  0  0  0  

利润总额 1,286  1,610  1,993  2,489  股权融资 176  0  0  0  

所得税 160  200  248  309  支付股利 -395  -661  -811  -911  

净利润 1,127  1,410  1,746  2,180  其他  -126  0  0  0  

少数股东损益 -6  -7  -9  -11  筹资活动现金流净额 -345  -661  -811  -911  

归属母公司股东净利润 1,133  1,418  1,755  2,192  现金流量净额 394  -1,019  -819  -69  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 6,321  5,302  4,483  4,414  成长能力         

应收和预付款项 2,103  2,478  2,960  3,557  销售收入增长率 14.91% 21.15% 21.71% 21.60% 

存货  1,471  1,746  2,071  2,450  营业利润增长率 20.27% 24.60% 23.69% 24.49% 

其他流动资产 174  174  174  174  净利润增长率 19.35% 25.17% 23.78% 24.89% 

长期股权投资 573  573  573  573  EBITDA 增长率 44.62% 22.99% 20.87% 23.46% 

投资性房地产 0  0  0  0  获利能力         

固定资产和在建工程 6,323  7,854  9,315  10,705  毛利率 41.99% 41.22% 41.40% 42.17% 

无形资产和开发支出 422  413  405  397  三费率 13.64% 12.36% 12.51% 13.03% 

其他非流动资产 446  446  446  446  净利率 16.89% 17.45% 17.75% 18.23% 

资产总计 20,277  21,430  22,875  25,173  ROE 6.42% 7.72% 9.08% 10.63% 

短期借款 0  0  0  0  ROA 5.59% 6.62% 7.67% 8.71% 

应付和预收款项 589  723  877  1,495  ROIC 5.49% 6.87% 8.17% 9.86% 

长期借款 0  0  0  0  EBITDA/销售收入  25.48% 25.87% 25.69% 26.08% 

其他负债 2,042  2,336  2,681  3,082  营运能力         

负债合计 2,631  3,059  3,559  4,577  总资产周转率 0.34  0.39  0.44  0.50  

股本  361  361  361  361  固定资产周转率 1.58  1.72  1.93  2.20  

资本公积 9,067  9,067  9,067  9,067  应收账款周转率 3.55  3.82  3.92  3.98  

留存收益 9,025  9,757  10,712  12,003  存货周转率 2.90  2.95  3.02  3.06  

归属母公司股东权益 17,635  18,367  19,322  20,614  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入         

少数股东权益 11  4  -6  -17  资本结构         

股东权益合计 17,646  18,371  19,317  20,597  资产负债率 12.98% 14.27% 15.56% 18.18% 

负债和股东权益合计 20,277  21,430  22,875  25,173  带息债务/总负债 11.75% 10.11% 8.69% 6.76% 

         流动比率 5.85  4.66  3.86  3.10  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 4.80  3.66  2.90  2.28  

EBITDA 1,700  2,090  2,527  3,119  股利支付率 41.29% 45.85% 45.59% 41.07% 

PE 29  32  26  21  每股指标         

PB 2  2  2  2  每股收益 3.16  3.93  4.86  6.07  

PS 5  6  5  4  每股净资产 48.91  50.90  53.54  57.12  

EV/EBITDA 16  19  16  13  每股经营现金 3.90  4.71  5.52  7.77  

股息率 1.40% 1.62% 1.99% 2.24% 每股股利 1.30  2.05  2.52  2.84  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 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

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 
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