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 公司 2018 年营收端高成长符合预期，利润端由于订单确认推迟、原材料成本上升、汇兑等因素
影响显著，延迟订单有望于 2019H1 兑现业绩；原材料成本也有望在 2019 年趋稳；公司目标打

造 CRO+CMO 全产业链服务，综合客户服务能力稳步提升；继续重点推荐，维持“买入”评级。 

▍2018 年业绩基本符合预期，订单延迟确认有望增厚 2019Q1 业绩。公司 2018 年分别实现营业收入

和归母净利润 18.35 亿元和 4.28 亿元，分别同比增长 28.94%和 25.49%；扣非归母净利润 3.69 亿

元，同比增长 24.22%，业绩基本符合预期。实现 EPS1.88 元，同比增长 24.50%。经营性现金流净

额同比增长 111.33%至 4.15 亿元，主要受益于税收返还及回款能力的大幅提升，行业供应链优势地

位凸显。从单季度看，公司 2018Q4 分别实现营收和归母净利润 6.30 亿元和 1.67 亿元，分别同比

增长 19.51%和 19.13%，较前三季度营收净利润约 30%的增速下降明显。结合公司全年存货中“在

产品”同比增加 6000 万元达到约 2.67 亿元，预计全年业绩增速主要受 Q4 部分订单延迟确认影响，

有望在 2019Q1 完成确认，叠加商业化项目逐步落地及全资子公司凯莱英生命科学逐步扭亏全面增

厚业绩。 

▍毛利率受原材料涨价因素下降明显，财务费用因汇兑影响大幅下降。分地区看，公司报告期内国外

和国内收入均保持高速增长态势，分别同比增长 27.02%和 50.27%，其中具备核心优势的商业化阶

段项目收入同比增长 36.27%达到 10.44 亿元，MAH 制度推进下公司获益明显。报告期内公司主营

业务综合毛利率下降 5.25PCTs 至 46.47%。分类别来看，临床阶段、商业阶段和技术服务三大类产

品毛利率分别下降 7.22、4.65 和 8.26PCTs，毛利率大幅下降的原因预计主要有：①受环保因素影

响，国内化工原材料成本大幅上升；②报告期内公司国内业务快速推进，收入占比提升至约 10%，

市场开拓期的低毛利策略影响业绩；③公司 2018H1 选择部分订单结汇，人民币汇率相对较强对毛

利率产生负面影响；④部分产品出口退税下降。我们认为随着 2019 年国内化工原材料价格的趋稳以

及汇率的相对稳健走势，公司毛利率有望企稳。报告期内公司销售费用率随着国内新业务的拓展略

微提升 0.30PCT 至 4.05%；管理费用率受研发投入的增加同比提升 3.03PCTs 至 19.73%；财务费

用率受汇兑影响同比下降 3.46PCTs 至 0.17%。剔除汇兑变动因素（2017 年汇兑净损失约 5500 万

元），公司扣非归母净利润同比增长约 7.5%，毛利率等因素对业绩影响显著。 

▍战略进军大分子 CDMO 业务，完善 CMC+CRO 能力打造国内外全产业链服务布局。报告期内公司

公告投资 15-18 亿元用于在上海金山工业区建设生物大分子药物研发中心及生产基地，标志着公司

大分子 CDMO 战略的关键一步。同时公司逐步通过新市场、新业务布局，不断完善 CMC+CRO 的

综合服务能力，目前公司已构建包括 CMC 服务、MAH 业务、制剂研发生产、仿制药一致性评价、

临床 CRO、生物样本检测以及药品注册申报等在内的全方位服务体系，为国内外制药企业提供可靠

的一站式服务，成为从创新药 IND 到 NDA 的一站式服务首选供应商之一，从目前 CDE 受理的 IND

申请中，公司也已经有较多的品种介入。预计公司未来将在持续巩固小分子 CDMO 全球领先优势的

基础上，将服务范围延伸至全产业链条，满足客户多样性的生物医药研发和生产需求，把握全球生

物创新药发展红利。 

▍风险因素。订单不达预期，产品价格波动，合规和环保政策风险等。 

▍盈利预测及估值：公司为国内领先，国际知名的医药 CDMO 公司，核心技术优势明显，客户结构优

秀，储备品种有望带动未来长期高成长，结合 2018 年业绩情况，小幅调整公司 2019-2020 年摊薄

后 EPS 预测为 2.48/3.28 元（原为 2.64/3.52 元）并新增 2021 年 EPS 预测 4.41 元，维持“买入”

评级。 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1423  1835  2417  3190  4199  

增长率 YoY % 29  29  32  32  32  

净利润(百万元) 341  428  572  758  1018  

增长率 YoY% 35  25  34  32  34  

每股收益(元) 1.48  1.86  2.48  3.28  4.41  

毛利率% 51.7  46.5  48.3  49.1  49.5  

净资产收益率% 15.8  17.1  19.7  22.0  24.5  

市盈率 PE (x) 64  51  38  29  21  

市净率 PB (x) 10  9  7  6  5  

EV/EBITDA 43  44  30  23  17  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 94.50 元 

总股本 231 百万股 

流通股本 121 百万股 

52周最高/最低价 94.93/58.71 元 

近 1 月绝对涨幅 22.50% 

近 6 月绝对涨幅 44.85% 

近12月绝对涨幅 41.86% 
 

 



 

  

 凯莱英（002821）2018 年年报点评｜2019.3.18 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

利润表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,423  1,835  2,417  3,190  4,199  

营业成本 687  982  1,250  1,624  2,120  

    毛利率 51.7% 46.5% 48.3% 49.1% 49.5% 

营业税金及附加 16  20  26  35  45  

营业费用 54  74  113  159  208  

    营业费用率 3.76% 4.05% 4.67% 4.98% 4.95% 

管理费用 238  362  433  577  743  

    管理费用率 16.70% 19.73% 17.90% 18.10% 17.69% 

财务费用 52  3  0  -5  1  

    财务费用率 3.64% 0.17% -0.01% -0.16% 0.01% 

投资收益 0  7  20  20  20  

营业利润 420  461  611  811  1,091  

    营业利润率 29.49% 25.15% 25.29% 25.41% 25.98% 

营业外收入 4  0  5  5  5  

营业外支出 1  1  1  1  1  

利润总额 422  461  615  815  1,095  

所得税 62  54  72  96  129  

    所得税率 14.7% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 

少数股东损益 19  -22  -29  -39  -52  

归属于母公司股

东的净利润 

341  428  572  758  1,018  

净利率 23.98% 23.34% 23.68% 23.75% 24.25% 

EPS（元）（摊薄） 1.48  1.86  2.48  3.28  4.41  
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 839  630  725  957  1,260  

存货 260  424  437  568  742  

应收账款 451  525  620  788  997  

其他流动资产 65  115  119  143  161  

流动资产 1,615  1,694  1,902  2,456  3,160  

固定资产 761  907  1,126  1,347  1,574  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 67  118  120  122  126  

其他长期资产 195  466  565  671  777  

非流动资产 1,022  1,491  1,811  2,140  2,477  

资产总计 2,637  3,185  3,713  4,595  5,637  

短期借款 0  0  116  298  514  

应付账款 153  276  250  325  424  

其他流动负债 221  264  301  398  412  

流动负债 374  540  667  1,020  1,350  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 108  135  135  135  135  

非流动性负债 108  135  135  135  135  

负债合计 482  675  802  1,155  1,485  

股本 230  231  231  231  231  

资本公积 1,039  1,104  1,104  1,104  1,104  

股东权益合计 2,155  2,511  2,911  3,440  4,152  

少数股东权益 97  0  -29  -68  -120  

负债股东权益总计 2,637  3,185  3,713  4,595  5,637  
  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 341  428  572  758  1,018  

少数股东损益 19  -22  -29  -39  -52  

折旧和摊销 75  104  143  181  225  

营运资金变动 -318  -120  -119  -177  -318  

其他 79  25  -16  -16  -8  

经营现金流 196  415  551  708  866  

资本支出 -303  -543  -414  -454  -506  

投资收益 0  10  20  20  20  

资产变卖 6  1  -35  -39  -38  

其他 -3  -52  0  0  0  

投资现金流 -300  -584  -429  -473  -524  

发行股票 153  33  0  0  0  

负债变化 -213  -5  116  182  216  

股息支出 -92  -81  -143  -189  -255  

其他 87  10  0  5  -1  

融资现金流 -65  -43  -27  -3  -39  

现金及现金等价

物变动 

-169  -211  95  232  303  

  
 

主要财务指标  

主要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 28.99  28.94  31.71  31.97  31.65  

营业利润 33.24  9.96  32.48  32.60  34.57  

净利润 35.04  25.49  33.62  32.38  34.39  

利润率（%）      

毛利率 51.74  46.50  48.28  49.09  49.50  

EBIT Margin 30.15  21.63  24.64  24.92  25.78  

EBITDA Margin 35.44  27.30  30.54  30.59  31.15  

净利率 23.98  23.34  23.68  23.75  24.25  

回报率（%）      

净资产收益率 15.84  17.06  19.66  22.02  24.52  

总资产收益率 13.44  13.45  15.29  16.25  17.69  

其他（%）      

资产负债率 18.28  21.18  21.60  25.14  26.35  

所得税率 14.70  11.76  11.76  11.76  11.76  

股利支付率 26.97  18.85  25.00  25.00  25.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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