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事项：

公司公布2023年年报，实现收入14.12亿元（+21.73%），归母净利润1.17亿
元（+39.71%），扣非后归母净利润1.23亿元（+124.62%）。公司业绩基本
符合预期。

公司公布2024年一季度报告，实现收入2.13亿元（+10.34%），归母净利润
0.22亿元（+4.75%），扣非后归母净利润0.20亿元（-4.21%）。
2023年度利润分配预案为：每10股派2.5元（含税）。

平安观点：

2023年公司扣非净利润大幅增长，24Q1暂受金舒喜集采拖累。2023年
公司扣非净利润增速高于归母净利润，主要原因是当年收到政府补助较

上年同期减少约3800万，体现出公司内生增长强劲。分板块来看，化学
药品收入7.18亿元（+93%），其中核心产品凯力唯销量增长超200%；
生物药品收入6.71亿元（-13%），主要是受核心产品金舒喜等集采影
响。我们认为金舒喜集采对2024Q1业绩也会产生短期不利影响，但考虑
到金舒喜整体降价温和，且拥有长达4年稳定价格周期，后续增速有望逐
步恢复。在盈利能力方面，2023年呈现生物药下降，化学药上升的趋
势。公司整体毛利率为83.55%（-3.05 pp），主要原因是生物药毛利率
高于化学药；净利率为9.72%（+2.77 pp），主要得益于销售费用率和
管理费用率的明显下降。

培集成干扰素α-2注射液完成随访阶段，有望于24年Q2或Q3报NDA。公
司核心在研项目培集成干扰素α-2注射液完成全部受试随访、出组，按照
进度，我们预计该产品有望于2024年Q2或Q3报产。我国慢性乙肝患者
达2000万-3000万人，乙肝功能性治愈市场空间大。其他在研产品方
面，针对儿童疱疹性咽峡炎的KW-045项目和治疗带状疱疹的KW-051项
目均处于2期临床阶段，2023年公司还获得2项临床批件。

金舒喜集采落地，凯力唯高速放量，长效干扰素NDA在即，维持“推荐”

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,160 1,412 1,669 2,168 2,793
YOY(%) 1.4 21.7 18.2 29.9 28.8
净利润(百万元) 83 117 146 200 268
YOY(%) -22.3 39.7 25.1 37.3 34.0
毛利率(%) 86.6 83.5 81.9 82.7 83.4
净利率(%) 7.2 8.3 8.7 9.2 9.6
ROE(%) 5.0 6.6 7.8 10.0 12.2
EPS(摊薄/元) 0.49 0.68 0.85 1.17 1.57
P/E(倍) 68.3 48.9 39.1 28.5 21.3
P/B(倍) 3.4 3.2 3.1 2.8 2.6
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凯因科技 公司年报点评

评级。考虑到短期金舒喜等产品集采放量存在一定不确定性，我们将2024-2025年净利润预测调整至1.46亿、2.00亿元（原
预测为1.70亿、2.28亿元），预计2026年公司净利润为2.68亿元，当前股价对应2024年PE为39倍，考虑到凯力唯高速放量
和长效干扰素市场潜力，维持“推荐”评级。

风险提示。1）研发风险：公司核心研发项目存在失败或进度不及预期可能。2）产品放量不及预期：受集采等因素影响，
公司产品放量存在不及预期可能。3）市场开拓风险：受政策、竞争格局等因素影响，公司核心产品市场开拓存在不及预期
坑。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1,822 2,215 2,617 3,122
现金 854 1,012 1,180 1,392
应收票据及应收账款 438 546 710 915
其他应收款 2 3 4 5
预付账款 13 21 27 35
存货 140 260 322 398
其他流动资产 376 372 374 377
非流动资产 627 570 508 442
长期投资 4 2 0 -2
固定资产 195 182 167 147
无形资产 99 94 87 77
其他非流动资产 328 291 254 219
资产总计 2,448 2,785 3,125 3,564
流动负债 592 827 1,025 1,272
短期借款 26 0 0 0
应付票据及应付账款 465 666 824 1,019
其他流动负债 101 161 202 253
非流动负债 71 65 58 51
长期借款 28 21 14 7
其他非流动负债 44 44 44 44
负债合计 663 891 1,083 1,323
少数股东权益 31 33 34 36
股本 171 171 171 171
资本公积 1,250 1,250 1,250 1,250
留存收益 333 440 587 784
归属母公司股东权益 1,754 1,861 2,008 2,205
负债和股东权益 2,448 2,785 3,125 3,564

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1,412 1,669 2,168 2,793
营业成本 232 303 374 463
税金及附加 10 11 14 18
营业费用 793 868 1,106 1,397
管理费用 103 167 217 279
研发费用 134 167 239 335
财务费用 -18 -2 -3 -4
资产减值损失 -1 -3 -3 -5
信用减值损失 -5 -5 -6 -8
其他收益 11 23 23 23
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 6 16 16 16
资产处置收益 -0 -1 -1 -1
营业利润 171 186 250 330
营业外收入 1 0 0 0
营业外支出 25 14 14 14
利润总额 146 172 236 316
所得税 9 25 35 46
净利润 137 147 202 270
少数股东损益 21 1 2 2
归属母公司净利润 117 146 200 268
EBITDA 167 225 293 377
EPS（元） 0.68 0.85 1.17 1.57

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 125 215 212 274
净利润 137 147 202 270
折旧摊销 39 54 60 64
财务费用 -18 -2 -3 -4
投资损失 -6 -16 -16 -16
营运资金变动 -35 26 -36 -46
其他经营现金流 7 5 5 5
投资活动现金流 -61 13 13 13
资本支出 160 0 0 0
长期投资 123 0 0 0
其他投资现金流 -344 13 13 13
筹资活动现金流 9 -70 -57 -74
短期借款 12 -26 0 0
长期借款 27 -7 -7 -7
其他筹资现金流 -30 -37 -50 -67
现金净增加额 73 158 168 212

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 21.7 18.2 29.9 28.8
营业利润(%) 60.4 8.7 34.5 32.1
归属于母公司净利润(%) 39.7 25.1 37.3 34.0
获利能力

毛利率(%) 83.5 81.9 82.7 83.4
净利率(%) 8.3 8.7 9.2 9.6
ROE(%) 6.6 7.8 10.0 12.2
ROIC(%) 26.7 23.0 33.4 42.4
偿债能力

资产负债率(%) 27.1 32.0 34.7 37.1
净负债比率(%) -44.8 -52.3 -57.1 -61.8
流动比率 3.1 2.7 2.6 2.5
速动比率 2.8 2.3 2.2 2.1
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8
应收账款周转率 3.4 3.2 3.2 3.2
应付账款周转率 0.6 0.5 0.5 0.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.68 0.85 1.17 1.57
每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 1.26 1.24 1.60
每股净资产(最新摊薄) 10.26 10.89 11.75 12.90
估值比率

P/E 48.9 39.1 28.5 21.3
P/B 3.2 3.1 2.8 2.6
EV/EBITDA 29.4 19.9 14.8 11.2
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。
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设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。
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