
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   键凯科技（688356.SH）2022 年一季报点评   

Q1 营收维持高速增长，扣非净利润短期承压  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件概述 

2022 年 4 月 27 日，键凯科技发布 2022 年一季报：实现营业收入 1.01 亿元，

同比增长 44.23%；实现归母净利润为 0.52 亿元，同比增长 45.41%；实现扣非

归母净利润为 0.43 亿元，同比增长 23.08%。 

 主营业务收入维持快速增长，受研发投入及股权支付影响利润端短期承压 

1）营收端：公司主营业务收入呈现较快增长趋势，其中产品销售收入 0.90 亿元，

同比增长 41.63%，技术服务收入 0.11 亿元，同比增长 71.64%。产品销售收入

中，内销收入 0.29 亿元，同比增长 93.80%，主要系下游主要客户产品销售持续

放量带来订单量的增加；外销收入 0.62 亿元，同比增长 25.90%，增速相对较为

缓和，主要系新冠疫情导致海外发货周期延长。 

2）利润端：毛利率方面，2022 年 Q1 毛利率为 86.38%（同比+1.37pct，环比

+4.04pct），主要系产品结构原因，外销产品占比较高。2022 年 Q1 净利率为

51.90%（同比+0.43pct，环比+14.50pct），主要系公司收到的政府补助及投资

收益增加，若剔除非经常性损益影响，扣非净利率为 42.83%，主要系研发费用

及股权支付费用较高。 

 持续大力投入研发，三大主要在研项目有序推进 

2022 年 Q1 公司研发投入 0.19 亿元，同比增长 213.46%，研发费用率为

18.97%，维持高研发投入水平，主要系公司继续加大对自主研究开发的聚乙二醇

伊立替康、JK-2122H 和 JK-1119I 项目的推进，并同时积极布局其他研发管线，

在研发人才、物料和设备等方面持续投入。2022 年 Q1 公司销售费用和管理费

用分别为 0.05 亿元和 0.11 亿元，对用销售和管理费用率分别为 5.03%和

10.71%，维持在正常支出水平。 

 积极拓展 PEG 及衍生物新兴应用场景，市场想象空间广阔  

PEG 应用领域处于持续快速拓展阶段，已从大分子蛋白质药物修饰扩展到小分子

药物、LNPs 递送系统、细胞因子、核酸药物等。公司是国际上少数能够提供高

纯度、规模化 cGMP 生产医用药用 PEG 及衍生物的知名企业，且在新兴应用场

景中积极与相关海内外企业进行合作，有望充分把握技术更迭带来的市场未满足

需求，营收体量迈上新台阶。 

 投资建议：公司作为国内 PEG 行业龙头，随着在研管线持续推进和应用场

景不断丰富，未来业绩增长具备确定性。考虑股权激励费用影响，我们预计公司

2022-2024 年营收为 4.87/6.60/8.82 亿元，归母净利润为 2.39/3.29/4.44 亿

元，对应 PE 倍数 40×/29×/22×。维持“推荐”评级。 

 风险提示：全球新冠疫情反复；产品研发不及预期；集采风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 351  487  660  882  

增长率（%） 88.2  38.8  35.4  33.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 176  239  329  444  

增长率（%） 105.2  36.1  37.3  35.2  

每股收益（元） 2.93  3.99  5.48  7.41  

PE 55  40  29  22  

PB 9.2  7.5  6.0  4.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 27 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 351  487  660  882   成长能力（%）     

营业成本 52  69  96  135   营业收入增长率 88.18  38.81  35.40  33.67  

营业税金及附加 5  7  9  12   EBIT 增长率 81.42  40.94  43.18  35.29  

销售费用 13  15  17  22   净利润增长率 105.16  36.12  37.33  35.23  

管理费用 44  58  73  88   盈利能力（%）     

研发费用 54  80  96  124   毛利率 85.21  85.94  85.49  84.66  

EBIT 183  259  370  501   净利润率 50.05  49.08  49.78  50.36  

财务费用 -0  0  0  0   总资产收益率 ROA 15.96  17.34  19.10  20.07  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.71  18.53  20.29  21.53  

投资收益 9  10  7  9   偿债能力         

营业利润 203  273  383  518   流动比率 18.46  12.08  13.19  11.59  

营业外收支 -1  6  0  0   速动比率 17.40  11.31  12.28  10.73  

利润总额 202  279  383  518   现金比率 5.87  5.02  6.19  6.31  

所得税 26  40  55  74   资产负债率（%） 4.50  6.47  5.88  6.78  

净利润 176  239  329  444   经营效率     

归属于母公司净利润 176  239  329  444   应收账款周转天数 105.39  97.78  101.59  99.69  

EBITDA 200  275  391  523   存货周转天数 290.92  308.77  299.84  304.31  

           总资产周转率 0.32  0.35  0.38  0.40  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 246  410  579  899   每股收益 2.93  3.99  5.48  7.41  

应收账款及票据 101  131  184  241   每股净资产 17.53  21.51  26.99  34.40  

预付款项 3  5  7  10   每股经营现金流 1.97  3.83  4.61  6.82  

存货 41  58  79  113   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 381  383  386  389   估值分析         

流动资产合计 773  986  1,234  1,652   PE 55  40  29  22  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 9.2  7.5  6.0  4.7  

固定资产 129  146  168  184   EV/EBITDA 47.06  33.69  23.22  16.74  

无形资产 21  23  27  29   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 328  394  487  562            

资产合计 1,101  1,380  1,721  2,214             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 4  5  7  10   净利润 176  239  329  444  

其他流动负债 38  76  86  132   折旧和摊销 17  16  21  22  

流动负债合计 42  82  94  142   营运资金变动 -55  -10  -66  -49  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 118  230  277  409  

其他长期负债 8  8  8  8   资本开支 -163  -75  -114  -98  

非流动负债合计 8  8  8  8   投资 -399  0  0  0  

负债合计 50  89  101  150   投资活动现金流 -571  -66  -107  -89  

股本 60  60  60  60   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -1  0  0  0  

股东权益合计 1,052  1,291  1,619  2,064   筹资活动现金流 -29  0  0  0  

负债和股东权益合计 1,101  1,380  1,721  2,214   现金净流量 -482  164  169  320  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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