
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2024 年 02 月 27 日 

键凯科技（688356.SH） 

业绩负面影响逐步出清，客户新药陆续上市放量在即  

事件：公司近日发布 2023 年业绩快报，1）2023 年：营业收入 2.99 亿元（同比

-26.55%），归母净利润 1.23 亿元（同比-34.32%），扣非后归母净利润 1.18 亿元

（-33.61%），归母净利率为 41.03%，扣非净利率为 39.46%；2）2023Q4：营业

收入 0.55 亿元（同比-36.11%），归母净利润 0.23 亿元（同比+4.03%），扣非后

归母净利润 0.22 亿元（同比+5.97%），归母净利率 41.24%，扣非净利率 39.99%；

3）股权激励支付回冲 0.13 亿元。 

受销售提成合同到期与客户结构调整的影响，业绩短期承压。 

➢ 产品销售：2023 年键凯产品销售总计 281.32 百万元（同比-13.44%）。1）国

内：产品销售收入略有下降，为 134.89 百万元（同比-2.79%），主要因客户

金赛自建产能进行替代；2）海外：产品销售收入 146.43 百万元（同比-21.38%）。

（i）海外医疗器械端稳健成长，2023 年该板块同比增长 18.52%；（ii）由于

上游原料采购具有一定周期性，受海外主要药品客户订单节奏影响，叠加 LNP

相关产品收入锐减的因素，2023 年海外药品端收入下滑明显，同比下滑

72.56%。 

➢ 技术服务：因特宝的派格宾干扰素产品的销售提成于 2023 年 4 月到期，且特

宝新上市产品仍处在早期放量阶段、提成收入较少，2023 年公司技术服务收

入仅为 17.02 百万元（同比-79.22%）。 

国内外客户在研药品进入收获期，未来两年有望迎来增量收入&营收结构优化。 

➢ 海外市场：药品端客户的 10 亿美金级重磅产品已获批上市，用于治疗重症肌

无力，另有 2 款产品接近申报阶段。 

➢ 国内市场：特宝的 G-CSF 项目已经获批，安科生物的生长激素药品正在申报，

特宝生物的生长激素药物、晟斯生物超长效重组八因子产品及凯因科技干扰素

处于 3 期临床。特宝的 G-CSF 和生长激素两个药品将为键凯带来技术服务收入

增量，有望带动综合毛利率提升。 

公司持续开发下游创新应用场景，创新平台实力检验在即。2023 年键凯研发投入

0.58 亿元（同比-25.34%），研发费用率为 19.34%（+0.32pct）。在研项目中聚乙

二醇伊立替康的小细胞肺癌适应症 2 期临床试验总结报告完成，3 期临床试验实施

在准备中；脑胶质瘤适应症 2 期临床正在进行中。聚乙二醇交联透明质酸钠

（JK-2122H）增加降解时间、减少毒副作用；目前已完成临床研究，处于数据整理

阶段。透明质酸钠复合溶液（JK-1136H）已完成全部受试者的临床入组工作。以上

三个项目预计将于 2024、2025 年陆续实现上市放量产生收入。 

盈利预测与估值：根据 2023 年业绩快报，我们下调盈利预测，预计公司 2023-2025

年归母净利润分别为 1.23、1.84、2.42 亿元，分别同比增长-34.0%、49.5%、31.1%，

当前股价对应 PE 分别为 39X、26X、20X，维持“买入”评级。 

风险提示：核心技术迭代风险；产品降价风险；产品研发不及预期风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 351 407 299 413 532 

增长率 yoy（%） 88.2 15.9 -26.6 38.0 29.0 

归母净利润（百万元） 176 187 123 184 242 

增长率 yoy（%） 

 

 

105.2 6.3 -34.0 49.5 31.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.90 3.08 2.04 3.04 3.99 

净资产收益率（%） 16.7 15.3 9.5 12.8 14.7 

P/E（倍） 27.4 25.7 39.0 26.1 19.9 

P/B（倍） 4.6 3.9 3.7 3.3 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 773 777 905 1033 1152  营业收入 351 407 299 413 532 

现金 246 310 581 459 717  营业成本 52 62 57 76 96 

应收票据及应收账款 101 141 37 208 108  营业税金及附加 5 5 4 5 7 

其他应收款 6 8 2 12 6  营业费用 13 11 8 11 14 

预付账款 3 3 2 4 3  管理费用 44 53 43 54 69 

存货 41 66 33 99 67  研发费用 54 77 58 71 91 

其他流动资产 376 250 250 250 250  财务费用 0 -7 -6 -8 -9 

非流动资产 328 526 441 501 560  资产减值损失 -2 -10 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 4 0 0 0 

固定资产 129 144 126 205 274  公允价值变动收益 11 3 4 5 6 

无形资产 21 21 21 21 21  投资净收益 9 5 4 4 5 

其他非流动资产 179 361 294 275 264  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 1101 1303 1345 1534 1711  营业利润 203 209 142 212 276 

流动负债 42 67 42 79 58  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 4 5 3 8 6  利润总额 202 208 141 211 275 

其他流动负债 38 61 39 71 52  所得税 26 21 18 27 33 

非流动负债 8 11 11 11 11  净利润 176 187 123 184 242 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 8 11 11 11 11  归属母公司净利润 176 187 123 184 242 

负债合计 50 78 53 91 69  EBITDA 209 220 141 213 282 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.90 3.08 2.04 3.04 3.99 

股本 60 60 61 61 61        

资本公积 652 688 688 688 688  主要财务比率      

留存收益 341 475 571 703 878  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1052 1225 1292 1443 1642  成长能力      

负债和股东权益 1101 1303 1345 1534 1711  营业收入(%) 88.2 15.9 -26.6 38.0 29.0 

       营业利润(%) 101.1 3.1 -32.1 49.3 30.2 

       归属于母公司净利润(%) 105.2 6.3 -34.0 49.5 31.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 85.2 84.8 81.0 81.5 82.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 50.1 45.9 41.2 44.7 45.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.7 15.3 9.5 12.8 14.7 

经营活动现金流 118 186 245 -28 364  ROIC(%) 16.0 14.4 8.6 11.8 13.7 

净利润 176 187 123 184 242  偿债能力      

折旧摊销 14 21 13 17 25  资产负债率(%) 4.5 6.0 3.9 5.9 4.0 

财务费用 0 -7 -6 -8 -9  净负债比率(%) -22.4 -24.2 -44.2 -31.1 -43.0 

投资损失 -9 -5 -4 -4 -5  流动比率 18.5 11.7 21.6 13.0 20.0 

营运资金变动 -79 -56 122 -213 118  速动比率 17.3 10.5 20.6 11.6 18.7 

其他经营现金流 17 46 -4 -5 -6  营运能力      

投资活动现金流 -571 -79 79 -68 -72  总资产周转率 0.4 0.3 0.2 0.3 0.3 

资本支出 165 213 -85 60 59  应收账款周转率 4.8 3.4 3.4 3.4 3.4 

长期投资 -399 131 0 0 0  应付账款周转率 17.6 13.9 13.9 13.9 13.9 

其他投资现金流 -805 264 -6 -8 -13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -29 -43 -52 -26 -33  每股收益(最新摊薄) 2.90 3.08 2.04 3.04 3.99 

短期借款 -1 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.95 3.07 4.04 -0.47 6.00 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 17.35 20.21 21.32 23.80 27.09 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 46 35 0 0 0  P/E 27.4 25.7 39.0 26.1 19.9 

其他筹资现金流 -75 -79 -53 -26 -33  P/B 4.6 3.9 3.7 3.3 2.9 

现金净增加额 -482 73 271 -122 259  EV/EBITDA 20.1 19.4 28.3 19.4 13.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 23 日收盘价  
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