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凯因科技（688687.SH）2023 年年报&2024 年一季报点评     

凯力唯销售大幅增长，后续产品管线充足 
 

 2024 年 04 月 10 日 

 

➢ 聚焦抗病毒领域，主营业务稳健。2024 年 4 月 9 日，公司发布 2023 年年

报，报告期内，公司实现营业收入 14.12 亿元，同比增长 21.73%；归母净利润

1.17 亿元，同比增长 39.71%；扣非归母净利润 1.23 亿元，同比增长 124.62%。

同日公司发布 2024 年一季报，报告期内，公司实现营业收入 2.13 亿元，同比增

长 10.34%；归母净利润 0.22 亿元，同比增长 4.75%。 

➢ 深化重点产品市场策略，稳步实现产品结构调整。2023 年度，公司化学药

品销售收入同比增长 92.66%，主要系丙肝产品的市场布局已形成，惠及患者数

量持续增加。凯力唯的销售收入同步实现大幅增长，全年收入同比增长逾 200%。

凯力唯经过国家医保谈判续约，报销适应症由基因非 1b 型拓展为“基因 1、2、

3、6 型”，覆盖国内主基因型，医保适应症的扩大为提升市场占有率创造了战略

性的准入条件。同时，得益于终端的不断拓展和临床对产品认可，安博司销售额

亦不断提升，并实现公司整体销售收入的增长。此外，受集采政策影响，报告期

内公司生物制品的销售收入同比降低 12.68%。 

➢ 稳步加大研发投入，加快在研管线研发。公司重点聚焦以创新药为核心的乙

肝功能性治愈药物组合研发，同时布局免疫性疾病领域提高预防保护率与临床治

愈率的创新药物管线。2023 年的在研项目中,1 类新药 KW027 取得药物临床试

验批准通知书，完成 Ia 期临床试验，完成 Ib 期临床试验首例受试者入组；KW-

045 完成 I 期临床试验，完成 II 期临床试验首例受试者入组；KW-051 完成 II 期

临床试验 I 阶段研究；KW-001 完成Ⅲ期临床试验全部受试者 48 周治疗及停药

后 24 周随访；KW-020 首家通过仿制药一致性评价；GL-004 取得药品注册上

市许可受理通知书；KW-059 取得药物临床试验批准通知书。2024 年，公司将

重点推动培集成干扰素α-2 注射液正在开展的乙肝Ⅲ期临床试验，着手开展产品

上市申报工作；加速推进 KW-045（人干扰素α2b 喷雾剂治疗疱疹性咽峡炎）和

KW-051（培集成干扰素α-2 注射液治疗带状疱疹）以及 KW-059（培集成干扰

素α-2 注射液治疗肝上皮样血管内皮瘤）项目的 II 期临床进展；着力推进 1 类新

药 KW-027 的 I 期临床研究。此外，公司将积极开展人干扰素α2b 阴道泡腾片新

增适应症的临床研究工作，为金舒喜提供更科学的循证医学数据以及更广泛的适

用人群。 

➢ 投资建议：公司研发投入持续增加，多个临床在研项目取得进展，创新成果

不断显现，我们预测公司 2024/2025/2026 年实现营收 16.99/21.09/26.76 亿

元，实现归母净利润 1.51/1.94/2.57 亿元，对应 PE 为 31/24/18 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险；仿制药风险；政策变化风险；集采风险；产

品研发不及预期风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,412 1,699 2,109 2,676 

增长率（%） 21.7 20.4 24.1 26.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 117 151 194 257 

增长率（%） 39.7 29.7 28.0 32.9 

每股收益（元） 0.68 0.88 1.13 1.50 

PE 40 31 24 18 

PB 2.6 2.5 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 10 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,412 1,699 2,109 2,676  成长能力（%）     

营业成本 232 279 340 418  营业收入增长率 21.73 20.35 24.10 26.89 

营业税金及附加 10 12 15 19  EBIT 增长率 88.37 24.07 28.37 32.59 

销售费用 793 955 1,185 1,504  净利润增长率 39.71 29.72 28.04 32.90 

管理费用 103 124 154 195  盈利能力（%）     

研发费用 134 161 200 254  毛利率 83.55 83.60 83.88 84.37 

EBIT 145 180 231 307  净利润率 8.25 8.89 9.18 9.61 

财务费用 -18 -18 -19 -22  总资产收益率 ROA 4.76 5.26 6.02 7.00 

资产减值损失 -1 -4 -5 -6  净资产收益率 ROE 6.64 8.14 9.72 11.85 

投资收益 6 8 11 13  偿债能力     

营业利润 171 203 257 336  流动比率 3.08 2.58 2.44 2.32 

营业外收支 -25 -14 -14 -14  速动比率 2.80 2.23 2.08 1.97 

利润总额 146 190 243 323  现金比率 1.44 1.10 1.01 0.94 

所得税 9 12 15 20  资产负债率（%） 27.08 33.27 35.24 37.20 

净利润 137 178 228 303  经营效率     

归属于母公司净利润 117 151 194 257  应收账款周转天数 102.66 105.00 105.00 105.00 

EBITDA 186 238 314 404  存货周转天数 219.25 350.00 350.00 350.00 

      总资产周转率 0.61 0.64 0.69 0.78 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 854 925 1,035 1,177  每股收益 0.68 0.88 1.13 1.50 

应收账款及票据 423 519 646 820  每股净资产 10.26 10.87 11.65 12.70 

预付款项 13 20 24 30  每股经营现金流 0.74 1.22 1.70 2.10 

存货 140 264 322 395  每股股利 0.25 0.35 0.45 0.60 

其他流动资产 392 444 461 484  估值分析     

流动资产合计 1,822 2,172 2,488 2,906  PE 40 31 24 18 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 2.6 2.5 2.3 2.1 

固定资产 191 321 325 335  EV/EBITDA 21.01 16.43 12.44 9.66 

无形资产 99 183 234 262  股息收益率（%） 0.92 1.31 1.68 2.23 

非流动资产合计 627 700 730 770       

资产合计 2,448 2,872 3,217 3,676       

短期借款 26 26 26 26  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 465 656 800 984  净利润 137 178 228 303 

其他流动负债 101 159 194 241  折旧和摊销 41 57 82 97 

流动负债合计 592 841 1,020 1,251  营运资金变动 -41 -41 -31 -51 

长期借款 27 70 70 70  经营活动现金流 127 208 291 359 

其他长期负债 44 44 44 46  资本开支 -154 -127 -116 -135 

非流动负债合计 71 114 114 117  投资 123 7 0 0 

负债合计 663 955 1,134 1,368  投资活动现金流 -61 -123 -105 -122 

股本 171 171 171 171  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 31 58 93 139  债务募资 27 43 -1 0 

股东权益合计 1,785 1,916 2,083 2,309  筹资活动现金流 9 -14 -77 -95 

负债和股东权益合计 2,448 2,872 3,217 3,676  现金净流量 75 71 110 142 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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