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[Table_Title] 医药生物 化学制药 

业绩符合预期，收入端维持快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年业绩预告，预计全年实现营业收入

3.50-3.53 亿元（+87.54%-89.15%）、归母净利润为 1.74-1.77 亿元

（ +103.08%-106.59% ）、扣非后归母净利润 1.57-1.60 亿元

（+89.53%-93.16%）。 

 

Q4 收入保持快速增长，表观利润受各项支出影响。按中值计算

Q4 公司收入 0.90 亿元（+47.49%），保持前三季度以来的快速增长势

头，预计国内外下游客户订单增速仍较为景气。利润端 Q4 归母净利润

中值为 0.33 亿元（+12.15%），对应净利率为 36.95%，净利率同比和

环比均有所下降，预计主要是受研发费用、股权激励费用以及投资收

益等项目影响，内生盈利能力预计仍保持较高水平。 

 

PEG 应用场景不断丰富，中长期业绩仍有持续快速增长驱动力。

21 年公司业绩持续向好，除国内商业化客户金赛、恒瑞等贡献外，更

多地来自于海外订单的活跃，表明海外 PEG 应用场景在不断丰富。公

司海外拓展的核心竞争力主要体现在对 PEG 新技术、新应用的理解和

技术储备，基于对 PEG 技术的积累和深刻理解。相比于竞争对手公司

研发方向多样且前沿，一方面可满足海外创新研发的多种需求、另一

方面公司可基于优异的 PEG 技术理解为客户提供独特的创新服务，而

与下游客户的良性互动有利于公司保持对竞争对手的优势，也有利于

公司优化产能应用、保持盈利能力。 

 

维持“买入”评级。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

励费用摊销与在研 PEG 伊立替康研发投入，上调 21-23 年归母净利润

至 1.76/2.57/3.39 亿元，对应当前 PE 为 88/60/46 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。 

 

 

 

 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) 15,238/8,949 

12 个月最高/最低(元) 391.10/84.61 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

键凯科技（688356）《Q3 净利率超

预期，内外销双轮驱动快速增长》

--2021/10/27 

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 

 

[Table_Author] 证券分析师：盛丽华 
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[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） 86 176 257 339 

（+/-%） 39.22 105.91 45.39 32.24 

摊薄每股收益(元) 1.43 2.94 4.28 5.65 

市盈率(PE) 76.91 87.75 60.35 45.64 

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 100 710 855 1090 1427  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 165 785 984 1246 1608  管理费用 20 25 35 41 55 

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 7 7 7 

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 71 101 208 302 399 

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 71 101 208 302 399 

资产总计 268 901 1114 1395 1776  所得税 9 15 31 45 60 

短期借款 2 1 1 1 1  净利润 62 86 176 257 339 

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 86 176 257 339 

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 106 188 338 556 844  销售净利率 45.82% 45.91% 50.14% 55.71% 55.06% 

归母公司股东权益 220 856 1034 1291 1630  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% 92.90% 47.46% 33.11% 

股东权益合计 220 856 1034 1291 1630  净利润增长率 69.68% 39.22% 105.91
% 

45.39% 32.24% 

负债和股东权益 268 901 1114 1395 1776  ROE 27.93% 10.01% 17.06% 19.88% 20.81% 

       ROA 22.93% 9.51% 15.84% 18.39% 19.10% 

现金流量表(百万）       ROIC 46.50% 58.97% 93.23% 122.91
% 

157.96
% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.03 1.43 2.94 4.28 5.65 

经营性现金流 51 78 161 259 357  PE(X) 0.00 76.91 87.75 60.35 45.64 

投资性现金流 1 (18) (18) (24) (25)  PB(X) 0.00 7.70 14.97 12.00 9.50 

融资性现金流 (13) 553 1 0 5  PS(X) 0.00 35.31 44.00 33.62 25.13 

现金增加额 39 613 145 235 337  EV/EBITDA(X) (1.34) 52.60 70.46 47.67 35.24 

 
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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