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[Table_Title] 医药生物 化学制药 

Q3 净利率超预期，内外销双轮驱动快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度实现收入 2.62 亿元（+ 

108.09%）、归母净利润 1.42 亿元（+ 153.63%）、扣非后归母净利润

1.30 亿元（+142.98 %）。单三季度实现收入 1.06 亿元（+76.10%）、

归母净利润 6172.66 万元（+117.91%）、扣非后归母净利润 5266.97

万元（+86.61%）。三季度净利润增速超预期。 

 

Q3 收入维持飞速增长态势，内外销构筑双轮驱动。公司前三季度

实现产品销售收入 2.31 亿元（+106.43%），其中内销收入 9200 万元，

（+86.95%）、外销收入 1.39 亿元（+121.69%）；对应 21Q3 内销收入

0.39 亿元、外销收入 0.52 亿元。国内产品销售收入的增长主要是由

国内核心商业化供应客户金赛、恒瑞等采购带动；国外产品销售收入

的增长主要是国外老客户订单持续稳定增加、下游医药研发客户研发

进度推进带来的订单增长以及新客户开发带来的新产品订单等。考虑

到商业化客户需求的持续性与研发端订单的快速增长趋势，我们预计

Q4 仍可实现可观收入。 

 

费用率规模效应持续体现，三季度净利率再创新高。前三季度公

司毛利率为 86.18%，同比基本持平，其中 21Q3 毛利率为 88.37%

（-3.18pct），预计主要是 1）股权激励摊销影响；2）季度间订单执

行的正常波动。费用率方面，Q3 期间费用率合计为 29.58%，同比下降

4.93pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.24%（+0.94pct）

/9.74%（-4.58pct）/17.16%（-1.37pct）/-0.56%（+0.09pct）。叠

加投资收益和公允价值变动净收益等非经常性收益，公司三季度净利

率达到 58.18%（+11.16pct），而考虑到股权激励摊销费用，实际内

生净利率预计更高。21Q3 扣非后归母净利率为 49.65%，同比提升

2.80pct。 

 

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

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 60/60 

总市值/流通(百万元) 17,135/17,135 

12 个月最高/最低(元) 328.50/84.61 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

键凯科技（688356）《二季度业绩再

超预期，盈利能力再创新高》

--2021/08/25 

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 
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测方面考虑股权激励费用摊销与在研 PEG 伊立替康研发投入，上调

21-23年归母净利润至1.65/2.43/3.23亿元，对应当前PE为94/64/48

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) 187 352 460 616 

（+/-%） 39.55 88.24 30.68 33.91 

净利润(百万元） 86 165 243 323 

（+/-%） 39.22 92.48 47.41 32.90 

摊薄每股收益(元) 1.43 2.75 4.05 5.38 

市盈率(PE) 76.91 93.87 63.68 47.91 

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 100 710 843 1065 1386  营业收入 134 187 352 460 616 

应收和预付款项 46 49 85 107 127  营业成本 21 26 49 64 88 

存货 17 23 40 44 48  营业税金及附加 2 3 5 7 9 

其他流动资产 7 3 5 7 9  销售费用 5 5 10 12 15 

流动资产合计 165 785 973 1221 1567  管理费用 20 25 39 46 62 

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 71 101 194 286 380 

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 71 101 194 286 380 

资产总计 268 901 1102 1370 1735  所得税 9 15 29 43 57 

短期借款 2 1 1 1 1  净利润 62 86 165 243 323 

应付和预收款项 13 2 15 20 28  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 86 165 243 323 

其他长期负债 3 3 3 3 3        

负债合计 48 44 80 104 146  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% 86.19% 86.09% 85.76% 

留存收益 106 188 328 535 809  销售净利率 45.82% 45.91% 46.87% 52.80% 52.44% 

归母公司股东权益 220 856 1023 1266 1589  销售收入增长率 32.64% 38.94% 88.55% 30.85% 33.80% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 52.04% 56.11% 86.01% 48.07% 33.09% 

股东权益合计 220 856 1023 1266 1589  净利润增长率 69.68% 39.22% 92.48% 47.41% 32.90% 

负债和股东权益 268 901 1102 1370 1735  ROE 27.93% 10.01% 16.13% 19.21% 20.34% 

       ROA 22.93% 9.51% 14.96% 17.74% 18.63% 

现金流量表(百万）       ROIC 46.50% 58.97% 89.90% 119.02
% 

152.92
% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.03 1.43 2.75 4.05 5.38 

经营性现金流 50 78 156 252 347  PE(X) 0.00 76.91 93.87 63.68 47.91 

投资性现金流 1 (18) (24) (30) (31)  PB(X) 0.00 7.70 15.14 12.23 9.74 

融资性现金流 (13) 553 1 0 5  PS(X) 0.00 35.31 43.99 33.62 25.13 

现金增加额 39 613 134 222 321  EV/EBITDA(X) (1.36) 52.60 72.99 49.26 36.47 

 
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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华东销售副总

监 
梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总
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