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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

二季度业绩再超预期，盈利能力再创新高 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年半年报，上半年实现收入 1.56 亿元

（+137.48%）、归母净利润 8063.75 万元（+190.02%）、扣非后归母

净利润 7756.72 万元（+205.66%）。二季度实现收入 8581.67 万元

（+122.56%）、归母净利润 4464.43 万元（+164.47%）。整体业绩超

预期。 

 

二季度业绩再超预期，海内外持续共振。公司 Q1 收入同比高增

速主要考虑到 20 年一季度存在疫情的影响，Q2 收入在 Q1基础上环比

增长 22.74%，再次实现同比快速增长。上半年来自国内客户为 0.66

亿元、国外客户 0.90 亿元，同比均实现翻倍以上增长，国外业务占比

进一步提升。技术服务收入方面，上半年实现收入 1314.16 万元

（+63.13%），预计终端特宝生物派格宾收入实现稳定增长。此外公司

公告期末已签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的履约义务所对应

的收入金额为 1.18 亿元，预计于下半年确认至收入，为下半年持续增

长打下坚实基础。 

 

盈利能力再创新高，规模效应持续体现。上半年公司毛利率为

84.69%（+3.30pct），其中 Q2 毛利率 84.43%（+3.51pct），考虑到

股权激励产生的股份支付金额（摊销在成本以及各项费用之中），上

半年营业成本中约体现了 326.70 万元，实际毛利率更高，预计主要是

订单量增加带来生产成本的规模效应、外销产品结构变化以及技术服

务收入增加所致。 

费用端，上半年销售费用率同比下降 0.25pct 至 2.60%，其中股

份支付金额体现约 110.95 万元，Q2销售费用率为 3.81%，同比略有提

升。上半年管理费用率 11.69%（-2.81pct），其中股份支付金额体现

约 514.70 万元，Q2 管理费用率仅为 8.73%（-3.77pct），实际规模效

应更为显著。研发费用率上半年为 11.64%（-3.20pct），其中股份支

付金额体现约 231.15 万元，Q2研发费用率为 14.02%，同比大体持平。

上半年财务费用率为-0.71%（+0.37pct），绝对值上利息收入有所增

加。上半年公司净利率为 51.78%，同比大增 9.38pct，若考虑股权激

励摊销（合计为 1183.51 万元）的非同比因素，实际净利率接近 60%；

Q2 表观净利率为 52.02%，同比提升 8.24%。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 60/35 

总市值/流通(百万元) 11,345/6,663 

12 个月最高/最低(元) 328.50/77.60 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

键凯科技（688356）《一季度业绩超

预期，盈利能力进一步提升》

--2021/04/29 

键凯科技（688356）《国内客户收入

快速放量，研发项目稳步推进》

--2021/03/31 

键凯科技（688356）《收入增长逐季

加 速 ， 盈 利 能 力 持 续 提 升 》

--2021/02/25 

 

[Table_Author] 证券分析师：盛丽华 

电话：021-58502206 

E-MAIL：shenglh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520070003 

证券分析师：陈灿 

电话：18510640908 

E-MAIL：chencan@tpyzq.com 

(43%)

(7%)

30%

67%

104%

141%

20
/8

/2
4

20
/1

0
/2

4

20
/1

2
/2

4

21
/2

/2
4

21
/4

/2
4

21
/6

/2
4

键凯科技 沪深300 

[Table_Message] 2021-08-24 

公司点评报告 

买入/维持 

 键凯科技(688356) 
目标价： 

昨收盘：189.08 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 二季度业绩再超预期，盈利能力再创新高 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

执业资格证书编码：S1190520110001 
 

研发稳步推进，递送系统线管领域取得突破。目前公司在研 PEG

伊立替康处于临床 I期，目前已经完成两年度的 DSUR 报告，预计将于

下半年开展 II 期临床（临床中心筛选中）；JK-1214R 则完成第二轮

筛选研究，体外成药性研究，临床前药效学实验和药代动力学研究。

计划 2021 年下半年展开制剂研究。此外公司在坚持拓展现有 PEG 衍生

物产品线的基础上积极向泛 PEG 领域拓展，在低分子量 PEG、基因递

送用阳离子脂质、抗体/核酸药物用单分散 PEG 材料等方面均取得了一

定突破，共完成 16 种衍生物产品的工艺优化、改进与放大，完成 48

种新结构衍生物的开发，完成 40 多种分析方法的开发。 

 

维持“买入”评级。受益于下游金赛、恒瑞、豪森等国内客户终

端产品处于快速放量阶段、国外客户订单保持持续稳定增加趋势，中

短期公司 PEG 衍生物销售有望实现稳定增长；授权特宝生物 Y型专利

的派格宾等蛋白质成功上市可为公司贡献丰厚销售分成；股权激励方

案出台也为短期业绩增长“注入强心剂“。长期来看公司为全球 PEG

衍生物行业引领企业，掌握衍生物生产全产业链核心技术，产品质量

与客户资源优势明显，有望分享 PEG 修饰应用市场扩容红利。盈利预

测方面考虑股权激励费用摊销，上调 21-23 年归母净利润至

1.37/2.10/2.82 亿元，对应当前 PE为 93/61/45 倍，维持“买入”评

级。 

 

风险提示。产品订单量不及预期；客户合作进展不及预期；新品

研发不及预期；竞争压力大于预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 187 297 410 546 

（+/-%） 39.55 58.82 38.05 33.17 

净利润(百万元） 86 137 210 282 

（+/-%） 39.22 59.74 53.25 34.21 

摊薄每股收益(元) 1.43 2.28 3.50 4.69 

市盈率(PE) 76.91 93.15 60.78 45.29 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 100 710 824 1010 1288  营业收入 134 187 297 410 546 

应收和预付款项 46 49 72 96 112  营业成本 21 26 41 57 78 

存货 17 23 34 39 43  营业税金及附加 2 3 4 6 8 

其他流动资产 7 3 5 6 8  销售费用 5 5 8 10 14 

流动资产合计 165 785 933 1150 1449  管理费用 20 25 33 45 60 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 0 0 -4 -4 -5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 3 0 0 0 

固定资产 81 89 102 119 136  投资收益 0 0 1 1 1 

在建工程 0 1 1 2 2  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 17 17 18 19 21  营业利润 71 101 161 247 331 

长期待摊费用 3 2 2 2 2  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1 3 3 3 3  利润总额 71 101 161 247 331 

资产总计 268 901 1063 1298 1617  所得税 9 15 24 37 50 

短期借款 2 1 1 1 1  净利润 62 86 137 210 282 

应付和预收款项 13 2 12 18 25  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 5  归母股东净利润 62 86 137 210 282 

其他长期负债 3 3 3 3 3        

负债合计 48 44 68 94 131  预测指标      

股本 45 60 60 60 60   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 69 606 606 606 606  毛利率 84.30% 85.97% 86.07% 85.99% 85.64% 

留存收益 106 188 304 482 722  销售净利率 45.82% 45.91% 46.10% 51.10% 51.55% 

归母公司股东权益 220 856 994 1204 1486  销售收入增长率 32.64% 38.94% 59.08% 38.25% 33.05% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 52.04% 56.11% 53.69% 54.26% 34.51% 

股东权益合计 220 856 994 1204 1486  净利润增长率 69.68% 39.22% 59.74% 53.25% 34.21% 

负债和股东权益 268 901 1063 1298 1617  ROE 27.93% 10.01% 13.76% 17.42% 18.95% 

       ROA 22.93% 9.51% 12.88% 16.16% 17.41% 

现金流量表(百万）       ROIC 46.50% 58.97% 77.92% 105.70
% 

136.53
% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.03 1.43 2.28 3.50 4.69 

经营性现金流 50 78 137 216 305  PE(X) 0.00 76.91 93.15 60.78 45.29 

投资性现金流 1 -18 -24 -30 -31  PB(X) 0.00 7.70 12.82 10.59 8.58 

融资性现金流 -13 553 1 0 5  PS(X) 0.00 35.31 42.94 31.06 23.35 

现金增加额 39 613 114 186 278  EV/EBITDA(X) -1.36 52.60 71.18 46.31 33.93 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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