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投资者关系活动 

类别 

□特定对象调研    □分析师会议 

□媒体采访        □业绩说明会 

□新闻发布会      √路演活动 

□现场参观      □其他（请文字说明其他活动内容） 

参与单位名称 

及人员姓名 

中信证券 3 人 

重阳投资 2 人 

东方红资产 3 人 

汇添富基金 2 人 

农银汇理 2 人 

蓝墨投资 2 人 

睿郡资产 1 人 

天风证券 1 人 

华宝基金 3 人 

国寿安保 2 人 

中信自营 2 人 

时间 2023 年 9 月 14-15 日 

地点 进门财经电话会议，现场调研 

上市公司接待人员 

姓名 

董事会秘书 陈斌 

财务总监 韩磊 

证券事务代表 常逸群 

投资者关系活动主要

内容介绍 

Q1. 新产能认证进度，产能利用率的情况？产能的

规划是？是否开始转固？之后盘锦是生产哪些品种

呢？ 

A：盘锦第一批要投放的设备及整个厂的基础设施

建设都已经完成，正在进行设备的带溶剂联动调试，政

府部门的相关批件已经快要拿到了，大概第四季度开始

投放 GMP 产能。我们的 GMP 产能是参照 GMP 管理，

聚乙二醇衍生物材料不属于辅料或 API，所以药监部门

不对我们进行审计，只需要自己完成验证。具体的投产

节奏需要和客户进行充分沟通，客户可能会先订购少数

批次，确认质量一致性之后再大批量采购。由于键凯所

有 GMP 产品都是根据不同客户需求定制的，盘锦产能

计划生产的品种和量要根据客户需求进行动态调整。目

前盘锦产能还没有转固，达到预定可使用状态后开始转

固，厂房加设备全年的折旧大概 2000 万左右。 

Q2. 特宝派格宾提成结束后，价格变动的浮动是？



对公司利润的影响？特宝升白药上市后采购量大概是

如何放量？公司的收入与特宝是否可以类比？ 

A：供应派格宾产品的材料之前是接近成本价进行

销售，现在是参照市场公允价格，毛利率可以参考我们

产品的平均毛利率。对特宝的供货价格分两部分，其他

可以收取提成的四个产品的材料还是以接近成本价供

应，派格宾的参照市场公允价格。升白药因为刚开始商

业化，但我们认为升白药的上市及特宝后续管线的获批

对键凯来说都是有无限可能的。今年 4 月份开始派格宾

提成结束后，我们对特宝的收入情况下滑较大，因为使

用 Y 型衍生物的收率非常高，材料用量没有那么多，材

料在终端销售额的占比不是特别高，所以供原材料的收

入不如提成的收入。 

Q3. 金赛产能自供的节奏？今年采购是确定的

么？有增长么？ 

A：根据金赛的公告，他们的自建产能已经通过药

审相关部门的审批。今年我们仍然是唯一供应商，后期

如果开始切换供应商，他们会逐步减少在键凯的采购比

例，一直到自产为主，键凯为辅，不会快速切换，也不

会完全不在键凯采购。我们对于金赛的问题不是很焦

虑，新客户的放量足以弥补金赛未来的采购下降。去年

由于产能紧张，金赛在年初下了一个大订单要求我们预

留产能，今年是根据动态的生产计划调整来要求我们交

付产品，因此改为比较频繁的下规模较小的订单，全年

的订单情况要看实际交付的情况。 

Q4. 国内大客户接近商业化的进展？ 

A：国内的临床已经完成三期的项目有 3 个，2 个

接近完成三期的项目，但是各项目能获批上市销售的时

点我们不掌握。 

Q5. 国内金赛、特宝收入是不是也是稳定的？是不

是说明新订单下滑多？ 

A：特宝由于第二季度开始没有销售提成，所以收

入有大幅下滑。我们的新客户主要是临床阶段的非商业

化项目，这些项目采购的量比较少，即使临床三期的项

目，采购量可能也只有商业化项目的几十分之一，所以

他们的变动量很难弥补特宝收入下滑的损失。 

Q6. 伊立替康的 BD 进展？ 

A：目前正在起草二期报告最终版，预计 9 月底披

露二期数据。聚乙二醇伊立替康小细胞肺癌适应症的三

期临床方案已获得 CDE 同意，目前正配合 CDE 进行三

期制剂生产方案的升级工作，因此谈判暂停。之前 PEG

化生物药的 PEG 衍生物和最后的 API 基本都是分段生

产的，现在要求在同一个地方生产。我们与合作方的合

作是从三期开始，合作前这些问题必须要解决完，因此



升级工作合格后才能继续谈判，正式开展三期的时间可

能会在明年 1 季度。我们现在是在同一个意向方谈判，

不排除披露二期数据后改为和其他的意向方合作的可

能性。 

Q7. 医美项目进展？ 

A：第一个医美项目（填充用交联透明质酸钠凝胶

项目）进展非常顺利，在今年 11 月随访期结束，预计

2 个月内结束统计，如果能在今年年底申报，预计明年

第一季度可以获得审评；如果在明年第一季度申报，预

计明年 4 月份可以获得审评。第二个医美项目（长效水

光针）预计近期可以开始入组。 

Q8. 海外临床项目上市情况？25 年是否会是一个

大的爆发期？海外早期项目进展？ 

A：一个海外大客户的项目预计近期获批，正式销

售应该明年开始，今年下半年可能会下一部分订单，但

要在明年寄出，这是我们目前了解的情况。这个客户报

产级别的采购量是千万级的，应该有为了上市批次准备

的原料。项目上市后，客户会根据他们的生产计划来制

定采购计划，我们依据客户的订单和交付要求执行。第

二个项目是去年四季度三期临床结束的，预计今年年底

申报 NDA，顺利的话可能在明年年底获得批准，25 年

上市。这个药物的获批适应症虽然比较小，但 PEG 的

用量大，而且还有其他大适应症正在临床阶段，目前看

来给我们的预测不算小，明年下半年可能会有一定销

售。第三个项目是今年 2 月份三期临床结束的项目，预

计明年上半年可以申报 NDA，25 年下半年可能获批。

从海外的医药研发的临床阶段以及结构来看，23 年、24

年开始陆续会有下游客户的产品商业化，临床阶段的项

目也会有进展，IND 阶段的研发项目可能会进入临床，

逐步形成一个比较好的发展态势。 

Q9. 下半年从国外和国内两方面谈下情况？ 

A：从我们与客户的交流看以及从客户的来访情况

看，整体趋势是向好的。国内下游客户的订单开始呈现

回升趋势，特宝新上市的 G-CSF 药物开始形成销售后

会开始有销售提成。国外器械产品销售一直在增长，药

品端有一个近期能获批的项目，都是比较积极的因素。 

Q10. 研发费用情况？ 

A：我们的研发投入一直是依据收入情况和项目进

度进行弹性调整以实现效用最大化，研发费用占比一直

维持在 15%-20%。公司的项目管理部门对研发费用的

投入一直是有详尽测算的。 

Q11. 海外器械进展情况？ 

A：医疗器械端共十几个在临床前阶段的项目，目

前器械类的项目有 7 个商业化，其中规模比较大的有 3



个项目。去年最大的项目收入量级约 4 千万，其他两个

也是千万级以上的。 

Q12. 海外 LNP 订单的情况？ 

A：22 年上半年大约 2400 万，后面就没有了。 

Q13. 海外的客户以后都在天津生产么？需要 FDA

审查么？ 

A：由于海外的客户给我们的预期比较大，目前天

津的产能支持现有产品已经接近满产了，因此我们判断

新产品大概率会转移到新产能进行生产。PEG 衍生物不

是辅料或 API，在没有产品安全事故的前提下 FDA 或

中国药监都不会对我们审计，而是客户会参照 GMP 标

准对我们进行验厂审计。 

Q14. 现在一级市场的融资困难对 Biotech 企业的

影响比较明显，这是否也会影响我们的业绩增长？ 

A：我们与 CRO 不太一样，我们披露的项目数是

活跃项目数，即最近一年有采购记录的项目，一直有新

的项目进入、旧的项目退出。我们更关注能存活下来的

临床项目，因为商业化项目对我们业绩的拉动能力远大

于临床阶段的项目。 

Q15. 国内 Biotech 公司的融资困难是否会影响我

们国内客户的开拓情况？国内是否面临竞争压力？ 

A：国内临床阶段的客户以药企为主，Biotech 客户

不如国际多。国内也会面临竞争压力，主要是下游客户

的同质化内卷及降价压力向上游的传导。 

Q16. 特宝派格宾的竞争对手也上市了，我们与特

宝的合同是否是排他的？ 

A：我们和特宝的协议范围是 Y 型产品在五种蛋白

药物上的应用，并不影响我们和其他不使用 Y 型衍生

物做干扰素的客户合作。 

Q17. 医美是否有合作方？未上市前会去谈么？ 

A：是否拿到器械证的合作模式是不同的，我们目

前的首要目标是拿到器械证，之后再进行商业谈判。目

前很多公司想和我们合作，我们已经在接触。 

Q18. 公司是否在裁员？ 

A：研发团队保持稳定，生产团队有新招在盘锦的

员工，有增加部分与体系相关的员工以满足客户对质量

体系外其他体系管理方面的要求，没有裁员。 

Q19. 反腐对公司的影响？ 

A：目前没有看到具体的影响，也没有感觉到对药

品端客户的影响。 

Q20. 如果客户的材料用量达到 1.5 吨这种的体量，

是不是自建更优？ 

A：其实还存在规模效应的影响。随着客户的采购

量的上升，我们的单位生产成本也在降低，我们可以在



保证利润空间的情况下降低售价，因此 PEG 材料的价

值占客户的终端销售的占比可能也会降低。如果自建产

能，客户要承担折旧、摊销、管理费用等一系列材料成

本以外的成本，不一定是成本最优的选择。 

 

附件清单（如有） 

 

 

 

日期 

 

2023.9.19 

 

来访人签字： 

董事会秘书/证券事务代表签字： 


