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键凯科技（688356.SH）2022 年三季报点评     

利润端符合预期，疫情防控使生产节奏有所放缓 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述 

2022 年 10 月 30 日，键凯科技发布 2022 年三季报：实现收入 3.21 亿元（同比

+23%），归母净利润 1.65 亿元（同比+16%），扣非归母净利润 1.57 亿元（同

比+21%）。 

➢ 公司在手订单充裕，受新冠疫情管控影响生产节奏减缓 

1）营收端：单 Q3 实现收入 1.06 亿元（同比持平，环比-7%），主要系天津新

冠疫情管控影响，9 月生产节奏放缓所致，从收入分布来看，若不计入技术服务

费用，海外收入略高于国内。 

2）利润端：单 Q3 毛利率为 85.01%（同比下降 3.36pct，环比持平），主要系

去年 Q3 新冠 LNP 相关 PEG 原料产品收入占比较高所致，提升整体毛利率水平；

归母净利润 0.54 亿元（同比-13%，环比-9%），净利率为 50.65%（同比-7.54pct，

环比-1.22pct），主要系股权支付费用近千万所致，管理、销售及研发费用整体

环比变动不大，受益于外汇套期保值，财务费用实现正向盈利 832 万元。 

➢ PEG 化新产品研发如火如荼，公司凭借产品及规模化生产竞争力持续提升 

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：考虑到键凯科技的行业龙头地位及充裕的在手订单，暂不考虑在

研管线的里程碑收入贡献，我们预计公司 2022-2024 年营收为 4.67/6.13/7.95

亿元，归母净利润为 2.32/3.09/4.06 亿元，对应 PE 倍数 43×/32×/25×。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；下游产品集采风险。  

 
[Table_Forcast] 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  467  613  795  

增长率（%） 88.2  32.9  31.3  29.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 176  232  309  406  

增长率（%） 105.2  31.9  33.3  31.4  

每股收益（元） 2.92  3.85  5.13  6.74  

PE 57  43  32  25  

PB 9.5  7.8  6.3  5.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  467  613  795   成长能力（%）     

营业成本 52  67  90  122   营业收入增长率 88.18  32.93  31.27  29.75  

营业税金及附加 5  7  9  11   EBIT 增长率 81.42  34.37  39.17  31.41  

销售费用 13  14  15  20   净利润增长率 105.16  31.90  33.32  31.36  

管理费用 44  56  67  80   盈利能力（%）     

研发费用 54  77  89  111   毛利率 85.21  85.70  85.38  84.60  

EBIT 183  247  343  451   净利润率 50.05  49.66  50.44  51.07  

财务费用 -0  0  0  0   总资产收益率 ROA 15.96  16.92  18.31  19.01  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.71  18.06  19.41  20.32  

投资收益 9  9  6  8   偿债能力         

营业利润 203  261  355  467   流动比率 18.46  12.33  13.76  12.25  

营业外收支 -1  6  0  0   速动比率 17.40  11.55  12.85  11.39  

利润总额 202  267  355  467   现金比率 5.87  5.15  6.51  6.71  

所得税 26  35  46  61   资产负债率（%） 4.50  6.35  5.64  6.41  

净利润 176  232  309  406   经营效率     

归属于母公司净利润 176  232  309  406   应收账款周转天数 105.39  97.78  101.59  99.69  

EBITDA 200  264  367  477   存货周转天数 290.92  308.77  299.84  304.31  

           总资产周转率 0.32  0.34  0.36  0.37  

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

货币资金 246  409  570  866   每股收益 2.92  3.85  5.13  6.74  

应收账款及票据 101  125  171  217   每股净资产 17.44  21.29  26.42  33.15  

预付款项 3  5  6  9   每股经营现金流 1.96  3.80  4.46  6.40  

存货 41  56  74  102   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 381  382  385  387   估值分析         

流动资产合计 773  978  1,205  1,581   PE 57  43  32  25  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 9.5  7.8  6.3  5.0  

固定资产 129  158  195  229   EV/EBITDA 48.94  36.51  25.82  19.21  

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  393  483  554        

资产合计 1,101  1,371  1,688  2,135        

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  9   净利润 176  232  309  406  

其他流动负债 38  74  81  120   折旧和摊销 17  17  24  27  

流动负债合计 42  79  88  129   营运资金变动 -55  -4  -58  -39  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 118  229  269  386  

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  87  95  137   投资活动现金流 -571  -66  -108  -90  

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  1,283  1,593  1,999   筹资活动现金流 -29  0  0  0  

负债和股东权益合计 1,101  1,371  1,688  2,135   现金净流量 -482  163  161  296  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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