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 股票数据 
 
总股本(百万股) 369.66 

总市值/流通(百万元) 38,444.00 

12个月内最高/最低价 165.27/80.71  
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事件： 

3 月 7 日晚，公司发布关于推动落实“质量回报双提升”行动方案的

公告，公司积极响应并践行“要活跃资本市场、提振投资者信心”及“要

大力提升上市公司质量和投资价值，要采取更加有力有效措施，着力稳市

场、稳信心”的指导思想。公司始终重视投资者利益，为实现公司经营发

展质量、投资价值以及可持续发展水平的提升，积极维护市场稳定，基于

对公司未来发展前景的信心和对公司价值的认可，制定了“质量回报双提

升”行动方案。 

点评： 

质量回报双提升，凯莱英在行动。公司制定行动方案的具体举措包

括：1）聚焦主业，坚持技术驱动发展； 2）双轮驱动的发展战略落地，

助力企业保持高质量发展态势； 3）积极拓展客户，致力于成为“全球药

品研发生产的合伙人”；4）保持业绩稳健增长，与投资者共享发展成果； 

5）提升公司信息披露质量，重视投资者关系管理。 

公司保持高研发投入，业务及客户群体拓展加速，推进经营质量不断

提升。1）公司坚持较高的研发投入，着力开发旨在提升企业新质生产力

的核心技术，如：连续反应技术、合成生物技术等；2）依托在小分子 CDMO

领域的优势，公司推动 “小分子业务”和“新兴业务”双轮驱动战略快速落

地，不断积极开拓新兴业务领域；3）公司已与 Top20 MNC 中的 15家建立

合作关系，并为其中 8 家连续服务超过 10年。同时，公司积极拓展海内

外 Biotech 客户，致力于成为全球药品研发生产的合伙人。 

公司不断回购，分红率保持高水平。1）业绩稳健增长，2016-2022年

营业收入 CAGR为 45.00%，归母净利润 CAGR为 53.47%，2023 年前三季度

主业收入（剔除新冠大订单）同比增长 24.51%；2）积极推行回购方案，

2022 年度 7.99 亿元回购公司股份约 523 万股；2024 年 1 月再次发布回

购方案，预计回购金额为 6-12 亿元。此外，公司坚持现金分红回报投资

者，每年现金分红金额约占当年归母净利润 20%左右，2016-2022 年累计

现金分红 13.69 亿元。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2023 年-2025 年公司营收为

87.83/79.81/99.26 亿元，同比增长-14.3%/-9.1%/24.4%；归母净利为

25.38/19.84/25.10 亿元，同比增长-23.1%/-21.8%/26.5%，我们给予 2024

年预测归母净利 25 倍 PE，对应目标市值 496 亿元，目标价 134 元/股，

持续给予“买入”评级。 

风险提示：新签订单或新增项目数不及预期风险、新业务或新客户拓

展不及预期风险、竞争加剧风险、汇率波动风险、产能投放不及预期风险、

地缘政治风险。  
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 盈利预测和财务指标 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,255 8,783 7,981 9,926 

营业收入增速（+/-%） 121.08% -14.35% -9.14% 24.38% 

归母净利（百万元） 3,302 2,538 1,984 2,510 

归母净利增速（+/-%） 208.77% -23.13% -21.83% 26.53% 

摊薄每股收益（元） 9.02 6.87 5.37 6.79 

市盈率（PE） 16.41 14.06 17.98 14.21 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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一、 质量回报双提升，凯莱英在行动 
3 月 7 日，凯莱英发布公告，制定“质量回报双提升”行动方案，积极响应并践行“要活跃资本

市场、提振投资者信心”及 “要大力提升上市公司质量和投资价值，要采取更加有力有效措施，着

力稳市场、稳信心”的指导思想。行动方案主要内容有：1）聚焦主业，坚持技术驱动发展； 2）双

轮驱动的发展战略落地，助力企业保持高质量发展态势； 3）积极拓展客户，致力于成为“全球药

品研发生产的合伙人”；4）保持业绩稳健增长，与投资者共享发展成果； 5）提升公司信息披露

质量，重视投资者关系管理。 

 

二、 质量提升：坚持技术驱动发展，不断拓展新业务及新客户 
聚焦主业，坚持技术驱动发展。自成立以来，公司坚持较高的研发投入，研发费用占比保持

行业领先，着力开发旨在提升企业新质生产力的核心技术，如：连续反应技术、合成生物技术等。

公司拥有八大先进的研发平台持续迭代，已成为技术创新的引擎，并致力于发展尖端及未来关键

性技术，为公司新业务布局、新发展方向的开展提供强有力的技术支持。 

双轮驱动的发展战略落地，助力企业保持高质量发展态势。公司深耕小分子 CDMO业务二十余

年，具备敏锐的行业洞察力、成熟的研发生产能力以及良好的声誉。依托在小分子 CDMO领域的优

势，公司推动 “小分子业务”和“新兴业务”双轮驱动战略快速落地，不断积极开拓新兴业务领域，

如多肽、寡核苷酸、单抗、ADC及 mRNA等，未来将开启技术+服务+产品的发展战略，持续保持高

质量的发展态势。 

积极拓展客户，致力于成为“全球药品研发生产的合伙人”。 目前，公司已与 Top20 MNC中

的 15家建立了合作，并为其中 8家连续服务超过 10年。此外，在新药研发日益复杂化、困难化，

客户需求日益多元化的行业背景下，公司积极拓展海内外 Biotech 客户，始终保持对客户需求的

迅速响应并提供最佳解决方案，致力于成为全球药品研发生产的合伙人。 

 

三、 回报提升：公司业绩稳健增长，回购+分红回报投资者 
公司业绩稳健增长。近年来，受益于医药外包行业高质量发展以及公司坚持技术驱动的发展

理念，公司业绩稳健增长。营业收入从 2016年的 11.03亿元增长到 2022年的 102.56亿元，CAGR

为 45.00%，归母净利润从 2016年的 2.53亿元增长到 2022年的 33.02亿元，CAGR为 53.47%。截

至 2023年 9月 30 日，扣除大订单营业收入较上一年同期增长达 24.51%。 

积极回购+持续分红，坚定回报投资者。为维护市场信心及提升公司价值，公司积极推行回购

方案，2022 年度 7.99 亿元回购公司股份约 523 万股，占公司 A 股股本的 1.53%；2024 年 1 月，
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公司再次发布回购方案，预计回购金额为 6-12亿元。此外，公司坚持现金分红回报投资者，每年

现金分红金额约占当年归母净利润 20%左右，2016-2022年累计现金分红 13.69 亿元。未来，公司

将在保障内外部业务拓展的情况下，持续加大对股东的回报力度，为股东创造更大的价值。 

 

四、 盈利预测与投资评级 
我们预计 2023 年-2025 年公司营收为 87.83/79.81/99.26 亿元，同比增长-14.3%/-

9.1%/24.4%；归母净利为 25.38/19.84/25.10 亿元，同比增长-23.1%/-21.8%/26.5%，我们给予

2024年预测归母净利 25倍 PE，对应目标市值 496亿元，目标价 134元/股，持续给予“买入”评级。 

 

五、 风险提示 
新签订单或新增项目数不及预期风险、新业务或新客户拓展不及预期风险、竞争加剧风险、

汇率波动风险、产能投放不及预期风险、地缘政治风险。 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6,234 5,290 7,302 9,465 11,482  营业收入 4,639 10,255 8,783 7,981 9,926 

应收和预付款项 2,038 2,562 2,622 2,398 2,981  营业成本 2,582 5,398 4,561 4,522 5,583 

存货 1,396 1,510 1,140 1,130 1,396  营业税金及附加 25 57 88 80 99 

其他流动资产 642 2,499 2,544 2,543 2,607  销售费用 100 150 176 160 199 

流动资产合计 10,310 11,860 13,608 15,536 18,466  管理费用 476 806 703 638 794 

长期股权投资 292 277 277 277 277  财务费用 7 -498 -151 -153 -196 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 -3 0 0 0 

固定资产 2,244 3,622 3,622 3,622 3,622  投资收益 27 7 88 80 99 

在建工程 1,047 1,072 1,072 1,072 1,072  公允价值变动 19 83 0 0 0 

无形资产开发支出 374 473 473 473 473  营业利润 1,192 3,731 2,854 2,231 2,823 

长期待摊费用 46 135 142 149 156  其他非经营损益 1 -6 -2 -2 -2 

其他非流动资产 11,153 12,659 14,542 16,470 19,399  利润总额 1,193 3,725 2,852 2,229 2,821 

资产总计 15,156 18,239 20,129 22,064 25,001  所得税 124 430 314 245 310 

短期借款 375 0 0 0 0  净利润 1,069 3,295 2,538 1,984 2,510 

应付和预收款项 552 569 443 440 543  少数股东损益 0 -7 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,069 3,302 2,538 1,984 2,510 

其他负债 1,619 1,975 1,918 1,873 2,196        

负债合计 2,546 2,544 2,362 2,313 2,739  预测指标      

股本 263 370 370 370 370   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 9,564 10,144 9,635 9,635 9,635  毛利率 44.33% 47.37% 48.07% 43.34% 43.76% 

留存收益 3,274 6,364 8,935 10,919 13,430  销售净利率 23.05% 32.19% 28.90% 24.86% 25.29% 

归母公司股东权益 12,610 15,647 17,720 19,704 22,214  销售收入增长率 47.28% 121.08% -14.35% -9.14% 24.38% 

少数股东权益 0 48 48 48 48  EBIT 增长率 33.29% 173.10% -14.24% -23.13% 26.40% 

股东权益合计 12,610 15,695 17,767 19,751 22,262  净利润增长率 48.08% 208.77% -23.13% -21.83% 26.53% 

负债和股东权益 15,156 18,239 20,129 22,064 25,001  ROE 8.48% 21.10% 14.32% 10.07% 11.30% 

       ROA 7.05% 18.10% 12.61% 8.99% 10.04% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.92% 17.59% 13.43% 9.29% 10.43% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 3.15 9.02 6.87 5.37 6.79 

经营性现金流 113 3,287 2,414 2,097 1,932  PE(X) 138.10 16.41 14.06 17.98 14.21 

投资性现金流 -2,205 -4,671 11 63 82  PB(X) 9.08 3.50 2.01 1.81 1.61 

融资性现金流 6,211 -743 -446 3 3  PS(X) 24.67 5.34 4.06 4.47 3.59 

现金增加额 4,110 -1,814 2,012 2,163 2,017  EV/EBITDA(X) 79.29 14.13 10.55 12.69 9.27 

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

公 司 地 址 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17 楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988号 102 太平洋证券



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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