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凯莱英（002821.SZ） 

重大订单接连签订，业务全面加速发展趋势确定  

事件：2022 年 2 月 20 日，公司宣布持续为某制药公司的一款小分子化学创

新药物提供合同定制研发生产（CDMO）服务过程中，全资子公司吉林凯莱

英医药化学有限公司与客户签订相关产品新一批《供货合同》，本次合同金

额折合人民币约 35.42 亿元，合同供货时间为 2022 年。 

观点： 

接连签订重磅合同总计约 93 亿人民币，公司小分子 CDMO 服务实力彰显。

2021 年 11 月 16 日、11 月 28 日公司曾接连签订 4.8 亿美元、27.20 亿元供

货合同，本次公司又获 35.42 亿元大订单，金额创新高。我们预计 2021 将

有部分收入确认，大部分金额于 2022 年确认，推动公司业绩迅速再上新台

阶。重磅合同接连签订显示服务客户的极高业务粘性，公司在小分子 CDMO 

服务实力彰显。 

重大合同签订增收入、立口碑，更有利于公司长远发展。据公司发布业绩预

告，2021 年预计营收 45.05-46.62 亿元，同比增长达 43-48%，新签大订单

金额超过 2021 年度预计营收的 75%，将助推公司业绩再次实现快速释放。

公司在小分子 CDMO 服务领域口碑屡次得到印证，成为全球领先的新药研

发和生产 CDMO 一站式综合服务商。基于丰沛业绩收入，公司有能力加快

发展新兴业务板块，拓展客户群体，扩大服务覆盖面，延长业务链条，实现

全面长远发展。 

产能加速落地、技术持续领先，业绩增长基础坚实。公司以天津为中心，已

建立囊括辽宁阜新、吉林敦化、上海金山等地区的多个小分子研发生产基地、

生物大分子基地。且根据中报披露，产能投入接连加码，落地不断加速。连

续性反应技术的规模化应用进一步提升反应效率与收率，有效提高产值、降

本增效。2月 11日并购连续流技术领军企业 Snapdragon，公司小分子 CDMO

研发平台进一步实现全球化发展，加速完善从临床到商业化、从原料到 

cGMP 中间体、API 一体化生产服务，助力业绩持续、高速增长。 

盈利预测及投资评级。考虑重大合同签订，我们再次上调盈利预测，

2021-2023 年归母净利润分别为 10.57 亿、25.16 亿、26.94 亿元，同比增

长分别为 46.3%，138.1%、7.1%，对应 PE 分别为 77X，32X，30X，维持

“买入”评级。 

风险提示：客户需求变化风险；市场环境不确定性风险；汇率波动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,460 3,150 4,622 11,982 12,909 

增长率 yoy（%） 34.1 28.0 46.7 159.2 7.7 

归母净利润（百万元） 554 722 1,057 2,516 2,694 

增长率 yoy（%） 

 

 

29.3 30.4 46.3 138.1 7.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.10 2.73 4.00 9.52 10.19 

净资产收益率（%） 18.2 12.0 15.3 27.1 22.7 

P/E（倍） 146.6 112.5 76.9 32.3 30.1 

P/B（倍） 26.66 13.55 11.76 8.73 6.84  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 2 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1639 4030 4271 13181 8258  营业收入 2460 3150 4622 11982 12909 

现金 435 2125 1747 4529 4880  营业成本 1341 1683 2331 6005 6474 

应收票据及应收账款 659 986 1427 4829 1912  营业税金及附加 23 24 45 113 117 

其他应收款 12 39 35 156 50  营业费用 88 84 150 364 404 

预付账款 28 66 72 287 100  管理费用 264 307 504 1246 1278 

存货 449 726 901 3291 1228  研发费用 193 259 411 983 1097 

其他流动资产 56 88 88 88 88  财务费用 -4 44 54 502 567 

非流动资产 2120 3128 4010 8546 8642  资产减值损失 0 0 10 15 11 

长期投资 201 270 339 408 478  其他收益 90 99 89 93 93 

固定资产 1271 1535 2261 5935 6081  公允价值变动收益 -12 5 0 1 -2 

无形资产 122 286 321 363 414  投资净收益 -1 -10 -1 -1 -3 

其他非流动资产 525 1038 1090 1840 1670  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3759 7158 8281 21726 16900  营业利润 624 817 1204 2848 3049 

流动负债 504 925 1115 12167 4776  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 10 64 8862 3420  营业外支出 0 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 267 522 570 2243 790  利润总额 624 814 1204 2847 3048 

其他流动负债 237 393 480 1062 566  所得税 70 92 147 331 353 

非流动负债 209 238 238 238 238  净利润 554 722 1057 2516 2694 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -0 0 0 0 

其他非流动负债 209 238 238 238 238  归属母公司净利润 554 722 1057 2516 2694 

负债合计 713 1163 1354 12405 5014  EBITDA 618 911 1342 3451 3935 

少数股东权益 0 -0 -0 -0 -0  EPS（元） 2.10 2.73 4.00 9.52 10.19 

股本 231 242 264 264 264        

资本公积 1146 3539 3539 3539 3539  主要财务比率      

留存收益 1748 2355 3184 5170 7301  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3046 5995 6928 9321 11885  成长能力      

负债和股东权益 3759 7158 8281 21726 16900  营业收入(%) 34.1 28.0 46.7 159.2 7.7 

       营业利润(%) 35.2 31.0 47.4 136.5 7.1 

       归属于母公司净利润(%) 29.3 30.4 46.3 138.1 7.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.5 46.6 49.6 49.9 49.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 22.5 22.9 22.9 21.0 20.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.2 12.0 15.3 27.1 22.7 

经营活动现金流 601 569 824 -427 7247  ROIC(%) 17.0 10.8 14.1 14.6 18.8 

净利润 554 722 1057 2516 2694  偿债能力      

折旧摊销 7 160 194 428 656  资产负债率(%) 19.0 16.2 16.3 57.1 29.7 

财务费用 -4 44 54 502 567  净负债比率(%) -9.4 -32.7 -22.2 48.2 -11.0 

投资损失 1 10 1 1 3  流动比率 3.3 4.4 3.8 1.1 1.7 

营运资金变动 -110 -369 -482 -3873 3324  速动比率 2.2 3.4 2.9 0.8 1.4 

其他经营现金流 153 3 -0 -1 1  营运能力      

投资活动现金流 -700 -1102 -1078 -4964 -757  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.8 0.7 

资本支出 511 1015 813 4466 27  应收账款周转率 4.2 3.8 3.8 3.8 3.8 

长期投资 -190 -74 -69 -70 -70  应付账款周转率 4.9 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -379 -161 -334 -567 -800  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -102 2268 -178 -624 -697  每股收益(最新摊薄) 2.10 2.73 4.00 9.52 10.19 

短期借款 0 10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.27 2.15 3.12 -1.62 27.41 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.52 22.68 26.12 35.18 44.88 

普通股增加 1 11 22 0 0  估值比率      

资本公积增加 42 2393 0 0 0  P/E 146.6 112.5 76.9 32.3 30.1 

其他筹资现金流 -144 -146 -200 -624 -697  P/B 26.7 13.5 11.8 8.7 6.8 

现金净增加额 -190 1707 -432 -6015 5792  EV/EBITDA 131.0 87.0 59.4 24.8 20.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 2 月 18 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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