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高增长再获确认，“一站式服务平台”布局进行时 
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主要数据  
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年中报：上半年实现收入7.58亿元（+ 37.38%），实现归属
净利润1.57亿元（+25.53%），扣非后归属净利润1.42亿元（+54.83%），略
好于市场预期。 

公司同时预告2018年前三季度归属净利润增长20-30%。 

平安观点： 

 主业增长持续，下半年有望表现更佳： 

公司 Q2 单季度实现收入 3.94 亿元（+50.73%），实现归属净利润 0.93 亿

元（+23.06%），扣非后归属净利润 0.89 亿元（+97.22%）。2018 年上半

年计入营业利润部分的政府补贴 1593.27 万元（去年同期 3913.89 万元），

汇兑损失 2487.13 万元（去年同期损失 2067.53 万元），剔除以上因素，

公司主业继续保持健康较快增长。 

公司 2018H1 整体毛利率为 46.01%，比上年同期下降了 5.87PP。主要原

因根据影响程度分别有：（1）与 2017H1 比收入端受更多汇兑影响，影响

毛利率；（2）项目安排结构差异，工艺研发投入增加；（3）部分产品出口

退税由 12%降至 9%；（4）大部分新承接的国内业务尚处磨合调整期，推

进速度慢于欧美项目，因此固定成本均摊后相对较高。其中除汇兑和退税

外的其他影响因素是能够在公司之后的运营中得到改善的。 

从承接项目数来看，公司商业化项目、临床阶段项目和技术开发服务相比

2017H1 都有较明显的增加，一方面对应的总收入随之增加，另一方面也

有利于降低公司单项目规模变化可能引起的业绩波动性。此外，随公司多

肽、多糖等项目推进，合成类大分子药物也将成为近几年新的增长亮点。

从地区划分，公司上半年国内收入共 3175.79 万元（+227%），占总收入

的 4.19%，国内订单崛起得到验证。预计 2018 全年公司国内收入占比有

望达到 10%以上。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1103  1423  1955  2570  3292  

YoY(%) 32.8  29.0  37.4  31.4  28.1  

净利润(百万元) 253 341  457  620  814  

YoY(%) 64.6  35.0  33.9  35.7  31.3  

毛利率(%) 51.6  51.7  51.6  51.4  51.4  

净利率(%) 22.9  24.0  23.4  24.1  24.7  

ROE(%) 15.0  16.7  17.3  19.0  19.9  

EPS(摊薄/元) 1.10  1.48  1.99  2.69  3.54  

P/E(倍) 61.9  45.8  34.2  25.2  19.2  

P/B(倍) 8.9  7.6  5.9  4.8  3.8   
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公司预告前三季度归属净利润增长 20-30%。由于预测时并未考虑 2018Q3 可能获得的政府补贴，我

们估计公司的扣非净利润增速仍会继续好于净利润增速。 

 持续有序建设产能，推广绿色化学技术广泛应用： 

公司产能建设节奏控制良好，投资持续且有序，为可持续发展提供基础支持。天津 3 厂区与敦化 1

厂区均有新产能启用。2018 年 3 月开工建设的敦化 2 厂区一期工程现已完成土木工程阶段，有望在

2019 年上半年达产，为公司的业务扩展作出贡献。 

敦化厂区的建设不仅仅是产能的叠加，更是公司先进绿色化学技术规模化应用的载体。公司现有多

个项目可通过连续性反应实现规模化供应，应用酶催化技术的部分项目也已进入中试阶段。 

随敦化厂区的建成以及技术成熟度进一步提高，绿色化学技术在公司项目中的使用比例还将进一步

提高。这些颠覆性技术的规模化使用意味着公司能够在生产效率提高、成本降低、污染减少等多个

方向获得显著优势，进一步提升公司竞争力。 

 产业链布局稳扎稳打，陆续落地： 

创新药外包产业链各环节具有密切联系，因此同时涉足多个环节有利于发挥协同效应。公司确定了

产业链多方面布局，打造“一站式服务平台”的目标，并为之努力。 

上半年公司已有多项工作收获阶段性成果：（1）与上海公卫合作临床中心，打造临床 CRO 业务，其

中一致性评价项目已经展开，创新药临床项目预计很快也会上马；（2）合作上海交大细胞工程和抗

体药物研究中心，从研发端起步探索生物 CDMO 业务；（3）设立投资基金，从药物研发早期介入，

紧抓药企需求。预计很快基金能够完成注册，进入正式运作；（4）战略合作知名 CRO 企业科文斯与

昭衍新药，将公司不甚擅长的海外 CRO 和国内毒理 CRO 业务通过合作方式落地。随工作推进，未

来还会有更多进展逐步体现。 

公司拟在港交所主板 IPO，一方面借助港交所的国际化平台展现公司形象，助力新客户的开拓；另

一方面也为大分子 CDMO 等新兴业务的开拓筹措资金，提前为公司中长期发展打下基础。 

 乘行业春风，CDMO 龙头大步前行，维持“强烈推荐”评级：不可逆的产业转移趋势叠加国内创新药

研发崛起，CMO 行业迎来加速发展机遇。凯莱英作为优质的行业龙头企业拥有客户口碑、领先技术

等先发优势。公司在发展 CDMO 业务同时，积极布局创新药外包产业链其他环节，为实现“一站式

服务”的目标努力。不考虑尚未确定因素，维持 2018-2020 年 EPS 为 1.99、2.69、3.54 元的预测。 

近期因医药行业整体因素及港股 IPO预期，公司股价有一定回调。假设公司港股 IPO摊薄 15%收益，

目前股价对应 2019 年盈利的 PE 估值仅 30x，再加上融资事项对公司中长期发展的帮助，我们继续

保持坚定看好，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

（1）行业风险：创新药物投入及外包比例不及预期 

如果因创新药收益风险比不足、国际政治环境等原因导致全球创新药物的投入和外包比例不及预期，

则会影响 CMO 行业的发展。 

（2）公司风险：药物研发失败及上市后销售不及预期 

药品的研发失败将导致项目终止，CMO 丢失对应订单。 

药品上市后若销售不及预期，将导致对应的 CMO 订单无法实现放量。 

（3）公司风险：丢失客户信任风险 

若因发生生产事故、收到监管机构警告信或其他不能满足客户需求的情况，可能会导致订单乃至客

户的丢失。 

（4）公司风险：汇率波动 
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主要客户来自欧美，订单以外币为计价单位。汇率波动会造成汇兑损益。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1615  2044  2352  3239  

现金 839  1183  1072  1798  

应收账款 468  510  775  871  

其他应收款 0  11  3  15  

预付账款 17  36  34  55  

存货 260  266  428  461  

其他流动资产 291  306  468  501  

非流动资产 1022  1302  1584  1815  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 761  1000  1292  1529  

无形资产 67  66  66  66  

其他非流动资产 195  236  226  220  

资产总计 2637  3347  3936  5054  

流动负债 374  452  392  660  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 153  268  287  424  

其他流动负债 221  184  105  237  

非流动负债 108  110  110  110  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 108  110  110  110  

负债合计 482  562  502  770  

少数股东权益 97  119  148  184  

股本 230  230  230  230  

资本公积 1039  1039  1039  1039  

留存收益 939  1396  2016  2830  

归属母公司股东权益 2058  2666  3286  4100  

负债和股东权益 2637  3347  3936  5054   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 196  652  329  1156  

净利润 360  457  620  814  

折旧摊销 75  99  150  201  

财务费用 43  26  5  -6  

投资损失 0  0  0  -1  

营运资金变动 -368  48  -479  107  

其他经营现金流 85  22  33  40  

投资活动现金流 -300  -432  -432  -431  

资本支出 -2  -432  -432  -432  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -298  0  0  1  

筹资活动现金流 -65  123  -9  2  

短期借款 -186  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 117  0  0  0  

资本公积增加 -98  151  0  0  

其他筹资现金流 101  -27  -9  2  

现金净增加额 -169  343  -111  726   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1423  1955  2570  3292  

营业成本 687  947  1249  1600  

营业税金及附加 16  22  30  38  

营业费用 54  76  103  132  

管理费用 238  319  411  518  

财务费用 52  26  5  -6  

资产减值损失 9  10  14  17  

公允价值变动收益 -3  -2  0  0  

投资净收益 0  0  0  1  

营业利润 420  552  759  995  

营业外收入 4  15  10  10  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 422  566  768  1004  

所得税 62  85  115  151  

净利润 360  481  653  853  

少数股东损益 19  24  33  39  

归属母公司净利润 341  457  620  814  

EBITDA 492  677  915  1190  

EPS（元） 1.48  1.99  2.69  3.54   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力     

营业收入(%) 29.0  37.4  31.4  28.1  

营业利润(%) 33.2  31.6  37.5  31.1  

归属于母公司净利润(%) 35.0  33.9  35.7  31.3  

获利能力     

毛利率(%) 51.7  51.6  51.4  51.4  

净利率(%) 24.0  23.4  24.1  24.7  

ROE(%) 16.7  17.3  19.0  19.9  

ROIC(%) 44.6  40.1  41.5  36.1  

偿债能力     

资产负债率(%) 18.3  16.8  12.8  15.2  

净负债比率(%) -30.5  -12.8  -18.1  -13.3  

流动比率 4.3  4.5  6.0  4.9  

速动比率 3.6  3.9  4.9  4.2  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 3.7  4.0  4.0  4.0  

应付账款周转率 9.8  9.3  9.3  9.3  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.48  1.99  2.69  3.54  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  2.83  1.43  5.02  

每股净资产(最新摊薄) 8.9  11.6  14.3  17.8  

估值比率     

P/E 45.8  34.2  25.2  19.2  

P/B     7.6      5.9     4.8     3.8  

EV/EBITDA 26.3  21.5  16.1  11.8   
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