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投资要点
＃summary＃
 近日，凯莱英发布了 2023年一季报。报告期内，公司实现营业收入 22.49亿

元，同比增长 9.09%；实现归母净利润 6.30亿元，同比增长 26.22%；实现扣

非归母净利润 6.18亿元，同比增长 26.98%；实现经营现金流净额 13.04亿元，

同比增长 537.09%。

 盈利预测与评级：公司作为国内 CDMO 龙头企业之一，公司凭借技术优势

有望分享全球 CDMO 产业向发展中国家转移的红利，持续提升公司的市占

率。同时，公司化学大分子、制剂、生物大分子、ADC、生物酶等新业务也

在快速成长。生物药 CDMO 当前已进入加速建设期，有望为公司未来发展

带来新增量。基于公司签订商业化大订单带来的示范效应，以及公司能力与

口碑的沉淀，叠加过去的在手订单，配合产能的快速扩增，我们调整了公司

的盈利预测，预计 2023-2025年 EPS为 6.67元、6.79元、9.08元；对应 5月
4日收盘价，PE分别为 18.8倍、18.4倍、13.8倍，维持“增持”评级。

 风险提示：订单业务运营和进度不及预期、订单波动风险、新业务拓展低于

预期、产能释放速度低于预期等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 10255 10059 10894 14039
同比增长 121.08% -1.91% 8.30% 28.88%
归母净利润(百万元) 3302 2469 2513 3360
同比增长 208.77% -25.21% 1.78% 33.71%
毛利率 47.4% 45.2% 43.9% 43.7%
ROE 21.1% 14.2% 12.6% 14.4%
每股收益(元) 8.92 6.67 6.79 9.08
市盈率 14.0 18.8 18.4 13.8

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 近日，凯莱英发布了 2023年一季报。报告期内，公司实现营业收入 22.49亿
元，同比增长 9.09%；实现归母净利润 6.30亿元，同比增长 26.22%；实现扣

非归母净利润 6.18亿元，同比增长 26.98%；实现经营现金流净额 13.04亿元，

同比增长 537.09%。

点评

 技术引领+双轮驱动，小分子 CDMO 业务、战略新兴业务持续增长。报告期

内，小分子 CDMO业务实现收入 20.00亿元，同比增长 4.31%。若剔除大订

单，小分子 CDMO业务收入同比增长 45.37%，其中，来自大制药公司的收

入同比增长超过 60%。报告期内，小分子 CDMO业务实现毛利 10.06亿元，

同比增长 15.48%，毛利率 50.30%，较去年同期提升 4.86%。公司依托小分

子领域积累的竞争优势，并快速将相关优势推导到化学大分子、临床研究服

务、制剂、生物大分子、合成生物技术等新业务领域。报告期内新兴业务实

现收入 2.49 亿元，同比增长 72.54%，实现毛利 0.83亿元，毛利率 33.18%。

 费用方面。报告期内，销售费用 0.34 亿元，同比增长 64.63%，销售费用率

1.5%，同比增长 0.50个百分点；管理费用 1.66亿元，同比增长 1.65%，管理

费用率 7.37%，同比下降 0.54个百分点；财务费用 0.37亿元，同比下降 23.77%，

财务费用率 1.64%，同比下降 0.71个百分点；研发费用 1.62亿元，同比增长

23.85%，研发费用率 7.21%，同比增长 0.86个百分点。

 盈利预测与评级：公司作为国内 CDMO龙头企业之一，公司凭借技术优势有

望分享全球 CDMO产业向发展中国家转移的红利，持续提升公司的市占率。

同时，公司化学大分子、制剂、生物大分子、ADC、生物酶等新业务也在快

速成长。生物药 CDMO当前已进入加速建设期，有望为公司未来发展带来新

增量。基于公司签订商业化大订单带来的示范效应，以及公司能力与口碑的

沉淀，叠加过去的在手订单，配合产能的快速扩增，我们调整了公司的盈利

预测，预计 2023-2025年 EPS为 6.67元、6.79元、9.08元；对应 5月 4日收

盘价，PE分别为 18.8倍、18.4倍、13.8倍，维持“增持”评级。

 风险提示：订单业务运营和进度不及预期、订单波动风险、新业务拓展低于

预期、产能释放速度低于预期等。
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表 1、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY
营业收入 2062 2980 2770 2444 2249 9.1% 4639 10255 121.1%
营业成本 1129 1542 1475 1252 1160 2.8% 2582 5398 109.0%
毛利 933 1438 1295 1192 1089 16.7% 2056 4858 136.2%
销售费用 21 31 45 54 34 64.6% 100 150 50.9%
管理费用 163 170 189 284 166 1.7% 476 806 69.2%
财务费用 48 -333 -229 15 37 -23.8% 7 -498 -7187.9%
研发费用 131 132 179 267 162 23.8% 387 709 82.9%
资产减值 0 0 0 -3 0 - 0 -3 -
公允价值 -1 28 2 55 -1 - 19 83 338.7%
投资收益 12 5 -21 11 1 -94.9% 27 7 -74.7%
营业利润 570 1422 1134 605 710 24.5% 1192 3731 212.9%
利润总额 567 1421 1133 603 710 25.1% 1193 3725 212.2%
归母净利润 499 1241 981 581 630 26.2% 1069 3302 208.8%
EPS 1.350 3.354 2.652 1.570 1.704 26.2% 2.891 8.925 208.8%

销售费用率 1.0% 1.0% 1.6% 2.2% 1.5% 0.5% 2.1% 1.5% -0.7%
管理费用率 7.9% 5.7% 6.8% 11.6% 7.4% -0.5% 10.3% 7.9% -2.4%
财务费用率 2.3% -11.2% -8.3% 0.6% 1.6% -0.7% 0.2% -4.9% -5.0%
研发费用率 6.3% 4.4% 6.5% 10.9% 7.2% 0.9% 8.4% 6.9% -1.4%
所得税率 11.9% 12.7% 13.5% 4.9% 11.5% -0.4% 10.4% 11.6% 1.2%

毛利率 45.2% 48.2% 46.7% 48.8% 48.4% 3.2% 44.3% 47.4% 3.0%
净利率 24.2% 41.6% 35.4% 23.8% 28.0% 3.8% 23.1% 32.2% 9.1%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 11860 14147 17066 21235 营业收入 10255 10059 10894 14039
货币资金 5290 7331 9264 11816 营业成本 5398 5516 6108 7902
交易性金融资产 2151 2366 2603 2863 税金及附加 57 50 54 70
应收票据及应收账款 2451 1924 2086 2688 销售费用 150 201 272 281
预付款项 111 276 336 474 管理费用 806 855 926 1151
存货 1510 1931 2443 3029 研发费用 709 851 936 1123
其他 348 320 335 364 财务费用 -498 -93 -123 -157
非流动资产 6379 6207 5923 5528 其他收益 36 43 51 62
长期股权投资 277 305 335 369 投资收益 7 11 12 11
固定资产 3622 3799 3670 3389 公允价值变动收

益
83 83 83 83

在建工程 1072 536 268 134 信用减值损失 -22 -23 -23 -23
无形资产 473 473 473 473 资产减值损失 -3 0 0 0
商誉 146 175 161 163 资产处置收益 -4 -2 -2 -2
长期待摊费用 135 135 135 135 营业利润 3731 2791 2842 3799
其他 652 783 880 865 营业外收入 0 0 1 1
资产总计 18239 20353 22989 26763 营业外支出 6 7 9 11
流动负债 2177 2459 2534 2894 利润总额 3725 2784 2834 3789
短期借款 0 0 0 0 所得税 430 320 326 436
应付票据及应付账款 569 780 791 1055 净利润 3295 2464 2508 3353
其他 1608 1679 1744 1839 少数股东损益 -7 -5 -5 -7
非流动负债 367 413 465 524 归属母公司净利润 3302 2469 2513 3360
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 8.92 6.67 6.79 9.08
其他 367 413 465 524
负债合计 2544 2872 2999 3418 主要财务比率
股本 370 370 370 370 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 10144 10144 10144 10144 成长性

未分配利润 6155 7877 10307 13556 营业收入增长率 121.1% -1.9% 8.3% 28.9%
少数股东权益 48 42 37 30 营业利润增长率 212.9% -25.2% 1.8% 33.7%
股东权益合计 15695 17481 19990 23345 归母净利润增长

率
208.8% -25.2% 1.8% 33.7%

负债及权益合计 18239 20353 22989 26763 盈利能力

毛利率 47.4% 45.2% 43.9% 43.7%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 32.2% 24.5% 23.1% 23.9%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 21.1% 14.2% 12.6% 14.4%
归母净利润 3302 2469 2513 3360 偿债能力

折旧和摊销 362 360 397 415 资产负债率 13.9% 14.1% 13.0% 12.8%
资产减值准备 26 -15 4 27 流动比率 5.45 5.75 6.73 7.34
资产处置损失 4 2 2 2 速动比率 4.75 4.97 5.77 6.29
公允价值变动损失 -83 -83 -83 -83 营运能力

财务费用 -277 -93 -123 -157 资产周转率 61.4% 52.1% 50.3% 56.4%
投资损失 -7 -11 -12 -11 应收账款周转率 460.7% 440.6% 519.9% 563.1%
少数股东损益 -7 -5 -5 -7 存货周转率 371.4% 320.6% 279.3% 288.8%
营运资金的变动 -53 185 -742 -1109 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 3287 2836 2009 2600 每股收益 8.92 6.67 6.79 9.08
投资活动产生现金流量 -4671 -216 -204 -210 每股经营现金 8.88 7.67 5.43 7.03
融资活动产生现金流量 -743 -579 128 162 每股净资产 42.29 47.13 53.93 63.02
现金净变动 -1814 2041 1933 2552 估值比率(倍)
现金的期初余额 6232 5290 7331 9264 PE 14.0 18.8 18.4 13.8
现金的期末余额 4418 7331 9264 11816 PB 3.0 2.7 2.3 2.0

11860 14147 17066 21235 营业收入 10255 10059 10894 14039
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与
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