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[Table_Title]
新签订单持续保持良好态势，期待 Q4业务恢复

——凯莱英（002821）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

凯莱英 -3.0% 9.6% -43.0%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 81.20

52周价格区间（元） 59.55-158.50

总市值（百万） 29,858.71

流通市值（百万） 26,686.63

总股本（万股） 36,771.81

流通股本（万股） 32,865.30

日均成交额（百万） 305.56

近一月换手（%） 1.99

相关报告

《凯莱英（002821）2023年年报点评报告：小分

子 CDMO 常规业务稳步增长，新业务产能加速落

地（买入）*医疗服务*周小刚》——2024-04-06

《凯莱英（002821）2023年三季报点评报告：常

规主业稳健增长，新兴业务继续推进（买入）*医

疗服务*周小刚》——2023-11-02

《凯莱英（002821）2023年中报点评：常规业务

稳健增长，新兴业务持续发力（买入）*医疗服务*

周小刚》——2023-08-31

《凯莱英（002821）点评报告：小分子业务高速增

事件:

2024 年 10月 30日，凯莱英发布 2024 年三季度报，公司 2024 年前三

季度实现营业收入 41.40亿元(同比-35.14%)，剔除大订单影响后同比增

长 4.48%，归属于上市公司股东的净利润为 7.10亿元(同比-67.86%)，扣

非后归属于上市公司股东净利润为 6.63亿元(同比-67.41%)。2024年单

Q3季度实现营业收入 14.43亿元（同比-18.09%），剔除大订单影响后同

比增长 12.23%，环比上季度增长 11.21%，归属于上市公司股东的净利

润为 2.11亿元(同比-59.68%)。

投资要点:

 小分子业务毛利率水平有所改善，剔除大订单影响后营收环比增长

2024 年前三季度小分子业务收入 33.87亿元，剔除大订单影响后同

比增长 7.71%；单 Q3季度小分子业务实现收入 11.92亿元，剔除大

订单影响后同比增长 18.89%，环比增长 22.52%。2024年前三季度

小分子业务毛利率 48.89%，剔除大订单影响后同比提升 1.19个百

分点，随着公司各项成本管控措施的有效实施，以及临床后期项目

和商业化项目增多，小分子业务已基本消化因大订单增加的各项资

源。

 新兴业务项目即将进入交付期，Q4季度有望恢复增长态势 2024
年前三季度新兴业务收入 7.45亿元，同比下降 8.37%，主要受生物

医药融资复苏缓慢影响所致；单 Q3季度新兴业务实现收入 2.45亿

元，同比下降 13.26%，从在手订单和执行情况来看，Q4季度新兴

业务将重新恢复增长态势。2024 年前三季度新兴业务毛利率

19.97%，同比下降 12.99个百分点，主要受国内市场持续低迷、部

分业务仍处于产能爬坡期等因素影响，随着项目交付持续增加，特

别是海外项目的增多，这一问题会逐渐得到缓解。

 持续升级优化管理运营体系，全面加速全球化布局 公司在欧洲

的首个研发及中试基地 Sandwich Site已投入运营，并已开始承接订

单。公司获得多个跨国制药公司的多肽临床中后期项目，与国内重

要客户签订 GLP-1 多肽商业化订单，截至 2024 年三季报公司多肽

固相合成产能超 20000L，以满足国内外客户固相多肽商业化生产需
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长，新兴业务快速发力（买入）*医疗服务*周小刚》

——2023-05-08

求。

 盈利预测和投资评级 预计2024-2026年公司营业收入为59、70、
83亿元，归母净利润为 10、13、15亿元，对应 PE为 30、24、20x，
维持“买入”评级。

 风险提示 1、汇率风险；2、政策变化风险；3、临床项目运营风

险；4、行业政策变化风险；5、核心人员流失风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7825 5894 6993 8294
增长率(%) -24 -25 19 19
归母净利润（百万元） 2269 1009 1260 1514
增长率(%) -31 -56 25 20
摊薄每股收益（元） 6.17 2.74 3.43 4.12
ROE(%) 13 6 7 7
P/E 18.55 29.58 23.69 19.72
P/B 2.46 1.65 1.56 1.47
P/S 5.48 5.07 4.27 3.60
EV/EBITDA 13.01 15.18 12.37 10.31
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：凯莱英盈利预测表

证券代码： 002821 股价： 81.20 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 6% 7% 7% EPS 6.26 2.74 3.43 4.12

毛利率 51% 44% 45% 45% BVPS 47.29 49.20 51.93 55.18

期间费率 11% 14% 14% 15% 估值

销售净利率 29% 17% 18% 18% P/E 18.55 29.58 23.69 19.72

成长能力 P/B 2.46 1.65 1.56 1.47

收入增长率 -24% -25% 19% 19% P/S 5.48 5.07 4.27 3.60

利润增长率 -31% -56% 25% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.41 0.29 0.33 0.37 营业收入 7825 5894 6993 8294

应收账款周转率 3.52 3.36 4.25 4.25 营业成本 3822 3286 3877 4545

存货周转率 3.11 3.74 4.38 4.36 营业税金及附加 74 56 67 79

偿债能力 销售费用 196 236 294 373

资产负债率 11% 10% 11% 12% 管理费用 788 737 839 995

流动比 6.86 7.87 7.06 6.49 财务费用 -148 -139 -142 -144

速动比 6.14 7.05 6.27 5.73 其他费用/（-收入） 708 719 804 937

营业利润 2571 1140 1423 1709

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -14 -3 -3 -3

现金及现金等价物 9016 9565 10044 10725 利润总额 2557 1138 1421 1707

应收款项 2011 1515 1797 2131 所得税费用 306 136 170 204

存货净额 945 813 959 1124 净利润 2251 1001 1250 1502

其他流动资产 380 504 550 601 少数股东损益 -18 -8 -10 -12

流动资产合计 12352 12396 13351 14582 归属于母公司净利润 2269 1009 1260 1514

固定资产 3913 4169 4383 4552

在建工程 1331 1510 1679 1841 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1911 1900 1923 1945 经营活动现金流 3550 1734 1486 1731

长期股权投资 260 243 226 209 净利润 2269 1009 1260 1514

资产总计 19767 20218 21562 23129 少数股东损益 -18 -8 -10 -12

短期借款 12 62 112 162 折旧摊销 487 499 551 604

应付款项 454 390 460 540 公允价值变动 -17 0 0 0

合同负债 221 167 198 234 营运资金变动 993 373 -207 -245

其他流动负债 1114 955 1122 1311 投资活动现金流 -2691 -1194 -1127 -1104

流动负债合计 1801 1574 1892 2247 资本支出 -1203 -927 -927 -927

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -1691 -283 -283 -283

其他长期负债 456 530 560 590 其他 203 15 83 106

长期负债合计 456 530 560 590 筹资活动现金流 -542 -298 -180 -246

负债合计 2257 2104 2452 2837 债务融资 12 82 80 80

股本 369 368 368 368 权益融资 155 -202 0 0

股东权益 17510 18114 19109 20292 其它 -709 -177 -260 -326

负债和股东权益总计 19767 20218 21562 23129 现金净增加额 353 249 180 381

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

年庆功，分析师，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，主

要覆盖中药、零售药店、干扰素、疫苗和血制品等板块。

林羽茜，分析师，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，4.5年医药股权投资经验，2.5年医药二级研究经验，主要

覆盖创新药和 CXO板块。

李明，分析师，北京大学金融科技硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务板块。

沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖中

药和生命科学上游产业链等板块。

万鹏辉，分析师，中科院药物所药物化学硕士，浙江大学药学学士，4年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO、

软镜、创新药等板块。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创

新药等板块。

赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要

覆盖中药、生物药。

【分析师承诺】

万鹏辉, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉
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【国海证券投资评级标准】
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