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凯因科技（688687.SH） 

利润高速增长符合预期，核心品种价值持续兑现 
凯因科技发布 2023 年业绩快报。公司 2023 年实现营业收入 14.12 亿
元，同比增长 21.74%；归母净利润 1.16 亿元，同比增长 39.22%；归母
扣非净利润 1.22 亿元，同比增长 123.88%。 

单独看 Q4，公司实现营业收入 4.10 亿元，同比增长 26.79%，归母净利
润 0.26 亿元，同比增长 72.29%，扣非归母净利润 0.27 亿元，2022 年同
期为-456 万元。 

观点：利润高速增长符合预期，核心产品价值兑现、收入结构持续改善。 

收入端，2023Q1-4 分别实现营业收入 1.93 亿元、3.76 亿元、4.34 亿元、
4.10 亿元，同比增速分别为 12.34%/17.02%/26.10%/26.79%呈现加快
趋势。在宏观医药行业变化背景之下，公司针对市场需求不断拓展销售终
端，加强营销网络布局和营销体系建设，丙肝核心产品持续放量并逐渐形
成规模布局。利润端增速快于收入端，主要来自公司产品结构不断优化，
叠加销售、运营效率有效提升。 

重点创新药研发项目持续推进，全面拓展肝病、抗感染市场。公司基于四
大技术平台，已发展了围绕病毒性肝炎（丙肝/乙肝）、肝脏肿瘤、病毒感
染和免疫等疾病领域的多元平台。亮点包括以创新药为核心的乙肝功能性
治愈药物组合研发，围绕抗病毒、乙肝表面抗原抑制、免疫调节等多种机
制，通过自主研发为主的方式，布局了涵盖重组蛋白、单克隆抗体、siRNA
等多种药物类型在内的产品管线。根据公司 2023 年中报披露信息，培集
成干扰素α-2 注射液治疗低复制期慢性 HBV 感染的 III 期临床试验已完
成全部受试者入组和 48 周用药、肝上皮样血管内皮瘤临床适应症获批开
展临床试验；1 类新药 KW-027 推进 I 期临床试验，可实现血清 HBsAg 抗
原水平降低；针对儿童疱疹性咽峡炎的 KW-045 项目处于临床 I 期阶段；
治疗带状疱疹的 KW-051 项目处于临床 II 期阶段；推进 KW-040 临床前
相关研究。 

盈利预测与投资建议。公司丙肝创新药凯力唯经过国家医保谈判续约，凯
力唯报销适应症由基因非 1b 型扩展为“基因 1、2、3、6 型”，覆盖国内
主要基因型，医保适应症的扩大为该产品提升市场占有率创造了战略性的
准入条件。存量产品金舒喜凭借剂型优势及自费属性，可能在进一步渠道
拓展中冲击 10 亿级别销售额；PEG 长效干扰素预计 2025 年上市，将为
公司收入带来增量；其他多种存量产品为公司业绩提供稳定支撑。基于公
司经营现状，我们下调盈利预测。预计 2023-2025 年归母净利润分别为
1.16 亿元/1.66 亿元/2.40 亿元，同比增速分别为 39.2%、43.0%、44.7%，
对应 PE 分别为 40X/28X/19X，维持“买入”评级。 

风险提示：销售不及预期的风险；新药研发不及预期的风险；行业政策的
风险等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,144 1,160 1,412 1,893 2,518 

增长率 yoy（%） 32.7 1.4 21.7 34.1 33.0 

归母净利润（百万元） 107 83 116 166 240 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.0 -22.3 39.2 43.0 44.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63 0.49 0.68 0.97 1.41 

净资产收益率（%） 5.8 4.8 6.2 8.3 10.9 

P/E（倍） 43.3 55.7 40.0 28.0 19.4 

P/B（倍） 2.8 2.8 2.6 2.4 2.2  

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 1791 1795 1962 2218 2524  营业收入 1144 1160 1412 1893 2518 

现金 1158 726 662 727 676  营业成本 141 155 188 250 330 

应收票据及应收账款 353 348 505 638 882  营业税金及附加 7 8 11 14 18 

其他应收款 3 2 4 4 6  营业费用 709 716 854 1136 1486 

预付账款 21 11 28 25 45  管理费用 134 137 160 214 285 

存货 144 149 205 266 355  研发费用 77 114 103 133 176 

其他流动资产 113 559 559 559 559  财务费用 -22 -22 -34 -39 -45 

非流动资产 387 415 420 480 548  资产减值损失 -3 -2 0 0 0 

长期投资 5 4 2 -1 -4  其他收益 9 50 0 0 0 

固定资产 162 177 202 257 324  公允价值变动收益 0 2 1 1 1 

无形资产 133 158 165 170 171  投资净收益 32 9 10 12 16 

其他非流动资产 87 76 51 54 57  资产处置收益 0 -3 0 0 0 

资产总计 2178 2210 2382 2698 3072  营业利润 131 106 142 199 287 

流动负债 412 479 576 762 942  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 14 14 14 14  营业外支出 8 9 4 5 7 

应付票据及应付账款 317 366 459 638 810  利润总额 123 98 137 193 280 

其他流动负债 95 99 103 110 118  所得税 25 17 28 37 54 

非流动负债 78 49 49 49 49  净利润 98 81 109 156 226 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -9 -3 -7 -10 -14 

其他非流动负债 78 49 49 49 49  归属母公司净利润 107 83 116 166 240 

负债合计 490 528 625 811 991  EBITDA 125 114 145 209 305 

少数股东权益 9 6 -1 -11 -25  EPS（元） 0.63 0.49 0.68 0.97 1.41 

股本 170 171 171 171 171        

资本公积 1247 1244 1244 1244 1244  主要财务比率      

留存收益 270 311 391 495 642  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1679 1676 1758 1898 2106  成长能力      

负债和股东权益 2178 2210 2382 2698 3072  营业收入(%) 32.7 1.4 21.7 34.1 33.0 

       营业利润(%) 47.2 -18.5 33.0 40.4 44.1 

       归属于母公司净利润(%) 42.0 -22.3 39.2 43.0 44.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 87.7 86.6 86.7 86.8 86.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.4 7.2 8.2 8.8 9.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 5.8 4.8 6.2 8.3 10.9 

经营活动现金流 118 134 -41 133 32  ROIC(%) 4.0 3.6 5.1 7.2 9.7 

净利润 98 81 109 156 226  偿债能力      

折旧摊销 36 37 28 35 45  资产负债率(%) 22.5 23.9 26.2 30.1 32.3 

财务费用 -22 -22 -34 -39 -45  净负债比率(%) -64.1 -39.7 -34.4 -35.5 -29.7 

投资损失 -32 -9 -10 -12 -16  流动比率 4.3 3.7 3.4 2.9 2.7 

营运资金变动 9 50 -133 -5 -176  速动比率 3.9 3.3 2.9 2.5 2.2 

其他经营现金流 28 -3 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -90 -494 -22 -81 -97  总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.7 0.9 

资本支出 44 75 32 59 68  应收账款周转率 3.6 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 -49 -427 3 3 3  应付账款周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他投资现金流 -95 -845 13 -19 -25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 706 -76 -1 13 13  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.49 0.68 0.97 1.41 

短期借款 0 14 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.78 -0.24 0.78 0.19 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.82 9.80 10.28 11.10 12.32 

普通股增加 42 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 707 -2 0 0 0  P/E 43.3 55.7 40.0 28.0 19.4 

其他筹资现金流 -43 -89 -1 13 13  P/B 2.8 2.8 2.6 2.4 2.2 

现金净增加额 734 -433 -65 65 -51  EV/EBITDA 28.0 30.6 24.3 16.6 11.4 
 

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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