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[Table_MainInfo] 

毛利率回升，产能建设持续推进 

――凯莱英（002821）三季报点评 

分析师： 徐勇 SAC NO： S1150516060001 2019 年 10 月 25 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2019 年第三季度报告：公司 2019 年前三季度实现营收 17.43 亿元，

同比增长 44.61%，实现扣非归母净利润 3.38 亿元，同比增长 38.97%，其中第

三季度实现营收 6.49 亿元，同比增长 45.18%，实现扣非归母净利润 1.35 亿元，

同比增长 33.67%，经营性现金流净额 1.96 亿元，同比增长 1,554.01%。公司

营业收入继续维持高速增长态势，扣非归母净利润增速稍低，主要系部分商业

化项目原料成本上升、营业利润增加导致所得税费用提高以及本期政府补助较

上年同期增加等多因素作用，公司整体业绩增长稳健。 

 在建工程持续增加，为扩大服务储能 

产能建设是 CMO 企业的发展保障，也是公司未来业绩增长的前测指标，截止

本期末，公司在建工程总计 4.37 亿元，固定资产合计 10.58 亿元，均处于稳定

增长中。6 月公司计划募集资金 23 亿元，主要用于扩大化学药 CDMO 产能和

新建生物药 CDMO 生产基地，包括凯莱英生命科学创新药一站式服务平台扩

建、生物大分子创新药及制剂研发生产平台建设和创新药 CDMO 生产基地建

设，将有效增强公司后期项目承接能力。 

 毛利率较上半年回升，长期将维持较高水准 

报告期内公司毛利率为 44.59%，同比下降 1.66%，但相比于前两季度稍有提升，

随着公司某个指定原材料的大型商业化项目进度推进以及整体业务结构调整，

毛利率将逐渐回升并维持至另一较高水准。由于公司的品牌及服务质量保证，

在手订单充足，对于商业化项目，公司出于产能考虑更倾向于高单价项目的接

洽，临床阶段项目随着国内业务拓展取得阶段性成效预期也将触底回升。 

 盈利预测与投资评级 

公司为国内 CDMO 领先企业，受益于全球创新药及罕见病药物发展红利，现正

处于快速发展时期。我们预计 2019-2021 年公司归母净利润分别 5.65 亿元、

7.48 亿元、9.88 亿元，EPS 分别为 2.45 元、3.24 元、4.28 元，当前股价对应

PE 分别为 50X、38X、29X。 

风险提示：项目推进不及预期，政策变动风险，汇率波动风险。 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1,423  1,835  2,438  3,218  4,222  

(+/-)% 28.99% 28.94% 32.84% 32.02% 31.21% 

经营利润（EBIT） 455.06  485.53  661.58  858.18  1168.27  

(+/-)% 62.75% 6.70% 36.26% 29.72% 36.13% 

净利润 360.05  406.45  564.98  770.95  1018.64  

(+/-)% 30.64% 12.89% 39.00% 36.46% 32.13% 

每股收益（元） 1.48  1.86  2.45  3.24  4.28  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 630  355  392  303  营业收入 1835  2438  3218  4222  

应收票据 0  0  0  0  营业成本 982  1341  1766  2312  

应收账款 525  698  921  1209  营业税金及附加 20  26  35  46  

预付款项 30  48  71  101  销售费用 74  110  145  190  

其他应收款 12  0  0  0  管理费用 207  293  386  507  

存货 424  544  740  953  财务费用 3  20  5  6  

其他流动资产 66  88  137  186  资产减值损失 5  6  4  4  

长期股权投资 0  0  0  0  投资收益 7  0  0  0  

固定资产 907  1373  1797  2270  汇兑收益 0  0  0  0  

在建工程 307  461  559  641  营业利润 461  643  877  1158  

工程物资 0  0  0  0  营业外收支净额 -1  -1  -1  -1  

无形资产 118  108  110  115  税前利润 461  642  876  1158  

长期待摊费用 6  4  4  3  减：所得税 54  77  105  139  

资产总计 3185  3895  5026  6177  净利润 406  565  771  1019  

短期借款 0  0  0  0  归属于母公司的净利润 428  565  748  988  

应付票据 0  0  0  0  少数股东损益 -22  0  23  31  

应付账款 276  333  464  591  基本每股收益 1.86  2.45  3.24  4.28  

预收款项 15  34  59  92  稀释每股收益 1.86  2.45  3.24  4.28  

应付职工薪酬 54  60  66  72  财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

应交税费 12  14  17  20  成长性         

其他应付款 183  219  263  316  营收增长率 28.9% 32.8% 32.0% 31.2% 

其他流动负债 0  0  0  0  EBIT 增长率 6.7% 36.3% 29.7% 36.1% 

长期借款 0  0  0  0  净利润增长率 25.5% 31.9% 32.4% 32.1% 

负债合计 675  812  1276  1511  盈利性         

股东权益合计 2511  3083  3750  4665  销售毛利率 46.5% 45.0% 45.1% 45.2% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 销售净利率 23.3% 23.2% 23.2% 23.4% 

净利润 406  565  771  1019  ROE 17.1% 18.3% 19.9% 21.2% 

折旧与摊销销 79  109  145  186  ROIC 16.90% 18.74% 18.77% 20.82% 

经营活动现金流 319  443  808  751  估值倍数         

投资活动现金流 -600  -606  -674  -744  PE 49.6  37.6  28.4  21.5  

融资活动现金流 72  670  814  1441  P/S 11.6  8.7  6.6  5.0  

现金净变动 -209  507  948  1447  P/B 8.46  6.89  5.67  4.56  

期初现金余额 839  630  355  392  股息收益率 1.3% 0.5% 0.5% 0.5% 

期末现金余额 630  1137  1303  1840  EV/EBITDA 36.5  27.1  20.8  15.5  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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