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[Table_Title] 医药生物 化学制药 

国内收入保持快速增长，费用投入影响盈利 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布2022年一季报，Q1实现收入1.01亿元（+44.23%）、

归母净利润为 0.52 亿元（+45.41%）、扣非后归母净利润 0.43 亿元

（+23.08%）。整体业绩符合预期。 

 

国内收入保持快速增长，期待盘锦产能释放。拆分来看，Q1产品

销售收入为 0.90 亿元（+41.63%），其中国内产品收入 0.29 亿元

（+93.80%）、国外收入 0.62 亿元（+25.90%），预计公司重点国内客

户如金赛、特宝和恒瑞等由于终端产品放量，对 PEG 的采购额仍保持

快速增长，国外则在去年同期基数较高情况下仍实现稳定增长。Q1 主

要来自于特宝生物派格宾销售分成的技术使用费收入 0.11 亿元

（+71.64%）。公司在手订单充裕，目前天津产能利用率持续保持高位，

期待盘锦新产能投产后的订单完成情况。 

 

研发费用、股权激励费用等支出影响盈利能力。公司 Q1 毛利率

为 86.37%（+1.36pct）保持相对稳定。费用端，一季度期间费用率合

计为 35.29%，同比提升 13.28pct，其中销售/管理/研发/财务费用率

分别同比变化 3.92/-4.61/10.24/3.73 个 pct，预计销售和研发费用

率提升主要是股权激励的股份支付费用（Q1 合计确认 893.13 万元）

和 PEG 伊立替康研发投入。Q1扣非后归母净利率为 42.84%，同比下降

7.36pct。 

 

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。

公司多个季度收入增速表现优异，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。预计 22-24 年归母净利润

 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) 8,880/5,215 

12 个月最高/最低(元) 391.10/122.31 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

键凯科技（688356）《国内外业务

“两开花”，静待新产能释放》

--2022/03/29 

键凯科技（688356）《内生盈利能力

持续提升，在研项目稳步推进》

--2022/02/27 

键凯科技（688356）《业绩符合预期，

收 入 端 维 持 快 速 增 长 》

--2022/01/24 
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执业资格证书编码：S1190520110001 
 

为 2.57/3.56/5.00 亿元，对应当前 PE 为 38/27/19 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： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 351 455 619 846 

（+/-%） 87.70 29.63 36.04 36.67 

净利润(百万元） 176 257 356 500 

（+/-%） 105.16 45.96 38.80 40.40 

摊薄每股收益(元) 2.93 4.28 5.94 8.33 

市盈率(PE) 115.07 37.62 27.10 19.30 

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）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 710 246 334 535 882  营业收入 187 351 455 619 846 

应收和预付款项 49 104 128 158 192  营业成本 26 52 64 88 116 

存货 23 41 57 80 96  营业税金及附加 3 5 6 8 11 

其他流动资产 3 379 409 461 512  销售费用 5 13 16 19 25 

流动资产合计 785 773 931 1236 1686  管理费用 25 44 55 68 85 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 0 0 (6) (8) (11) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 2 0 0 0 

固定资产 89 129 157 203 269  投资收益 0 9 15 20 35 

在建工程 1 86 116 136 146  公允价值变动 0 11 0 0 0 

无形资产 17 21 25 30 34  营业利润 101 203 296 409 575 

长期待摊费用 2 3 3 3 3  其他非经营损益 0 (1) (1) 0 0 

其他非流动资产 3 16 16 16 16  利润总额 101 202 295 409 575 

资产总计 901 1094 1314 1690 2220  所得税 15 26 38 53 75 

短期借款 1 0 0 0 0  净利润 86 176 257 356 500 

应付和预收款项 2 4 19 28 37  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 86 176 257 356 500 

其他长期负债 3 3 3 3 3        

负债合计 44 45 60 79 110  预测指标      

股本 60 60 60 60 60   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 606 652 652 652 652  毛利率 85.97% 85.21% 86.02% 85.73% 86.23% 

留存收益 188 332 497 800 1225  销售净利率 45.91% 50.05% 56.40% 57.49% 59.12% 

归母公司股东权益 856 1052 1258 1614 2114  销售收入增长率 38.94% 88.18% 29.55% 36.15% 36.53% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 56.11% 79.39% 48.30% 38.90% 38.77% 

股东权益合计 856 1052 1258 1614 2114  净利润增长率 39.22% 105.16
% 

45.96% 38.80% 40.40% 

负债和股东权益 901 1097 1317 1693 2223  ROE 10.01% 16.71% 20.40% 22.07% 23.66% 

       ROA 9.51% 16.07% 19.52% 21.08% 22.52% 

现金流量表(百万）       ROIC 58.97% 36.46% 45.10% 52.16% 61.80% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 1.43 2.93 4.28 5.94 8.33 

经营性现金流 78 118 230 316 453  PE(X) 76.91 115.07 37.62 27.10 19.30 

投资性现金流 (18) (571) (91) (115) (111)  PB(X) 7.70 19.23 7.67 5.98 4.57 

融资性现金流 553 (29) (51) 0 5  PS(X) 35.31 57.60 21.21 15.58 11.41 

现金增加额 613 (482) 89 201 347  EV/EBITDA(X) 52.60 100.03 32.76 23.28 16.27 

 
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

监 
秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 
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