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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.71 

流通 A 股(亿股) 1.71 

52 周内股价区间(元) 18.50-37.63 

总市值(亿元) 44.58 

总资产(亿元) 24.23 

每股净资产(元) 10.39 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 凯因科技（688687）：掘金肝炎大市场，

多品种构筑护城河  (2024-03-18) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年年报及 2024年一季报，公司 2023年实现营业收入 14.1

亿元，同比增长 21.7%；实现归母净利润 1.2 亿元，同比增长 39.7%；实现归

母扣非净利润 1.2亿元，同比增长 124.6%。公司 2024Q1实现营业收入 2.1亿

元，同比增长 10.3%；实现归母净利润 0.2亿元，同比增长 4.8%；实现归母扣

非净利润 0.2 亿元，同比下滑 4.2%。 

 凯力唯医保报销扩围加速放量，金舒喜集采执行节奏影响有待修复。2023年公

司实现营业收入 14.1亿元（+21.7%），23Q1-4季度间收入、利润同比加速增长，

24Q1 同比增速有所放缓，我们认为主要由于凯力唯基层直销项目周期特点叠加

金舒喜集采执行节奏滞后等因素所致，24Q2-3 凯力唯基层推广逐步转化为销

售、干扰素集采风险逐步出清，预计后续公司产品仍有望加速放量。从盈利能

力来看，2023年公司整体毛利率为 83.6%（-3.1pp），主要由于毛利率较低的化

药收入占比持续提升所致；净利率为 9.7%（+2.8pp），主要由于销售费用率、

管理费用率等明显下降。 

 派益生 III期数据读出在即，丰富产品矩阵以期提升乙肝治愈率。公司长效干扰

素产品派益生治疗低复制期慢性 HBV感染 III期临床于 23H1 完成 48周给药，

已按计划完成全部受试随访、出组，预计 24Q2-3 申报 NDA；此外公司储备

KW-027（乙肝单抗）、KW-040（小核酸 siRNA）等多条慢乙在研管线，打造乙

肝功能性治愈产品矩阵。 

 产品梯队布局合理，成熟品种构筑稳健基本盘。除丙肝、乙肝治疗药物外，公

司还拥有多款商业化大单品，包括金舒喜（人干扰素α2b阴道泡腾片）、凯因益

生（人干扰素α2b 注射液）、安博司（吡非尼酮片）、凯因甘乐（复方甘草酸苷

胶囊）和甘毓（复方甘草酸苷片/注射液）等，成熟产品金舒喜、凯因益生市场

份额领先；金舒喜江西干扰素集采温和落地，有望保持现有份额；安博司竞争

格局良好，处于快速放量阶段。公司产品梯队布局合理，持续贡献稳健现金流。 

 盈利预测与投资建议：预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 17.2/22.5/28.3

亿元，归母净利润分别为 1.6/2.2/2.7亿元，对应 EPS分别为 0.92/1.28/1.57元。

考虑到公司丙肝产品快速放量、乙肝产品即将读出数据、成熟品种构筑稳健基

本盘，预计后续将带来较大业绩弹性，建议积极关注。 

 风险提示：产品研发不及预期风险，市场竞争加剧风险，产品商业化不及预期

风险，集采降价风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1412.01  1719.35  2245.51  2832.20  

增长率 21.73% 21.77% 30.60% 26.13% 

归属母公司净利润（百万元） 116.52  156.45  219.08  268.56  

增长率 39.71% 34.27% 40.03% 22.58% 

每股收益EPS（元） 0.68  0.92  1.28  1.57  

净资产收益率 ROE 7.69% 9.47% 11.87% 12.93% 

PE 38  28  20  17  

PB 2.54  2.36  2.15  1.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

1）抗病毒领域：主要产品包括金舒喜、凯力唯、凯因益生及未来可能上市的派益生，

2023 年凯力唯医保报销范围扩大有望实现快速放量，预计 2024-2026 年产品销量增速分别

为 60%/50%/30%；金舒喜集采落地阶段性略有波动，后续或将稳健放量，预计 2024-2026

年产品销量增速分别为-3%/10%/20%；凯因益生规模较小，集采影响有限，预计 2024-2026

年产品销量增速分别为 5%/2%/1%；毛利率方面，随着凯力唯放量，抗病毒领域化药占比提

升，抗病毒产品毛利率预计略有下降，随着凯力唯加速放量，2025-2026 年毛利率预计在规

模效应下逐渐稳定，预计 2024-2026 年毛利率分别为 86.2%/86.2%/86.1%； 

2）抗炎领域：主要产品复方甘草酸苷系列产品甘毓、凯因甘乐均已纳入多省集采，预

计集采影响边际减弱，收入规模、毛利率基本稳定，预计 2024-2026年收入规模基本在 1.4-1.6

亿元，毛利率分别为 53%/53%/53%； 

3）抗肺纤维化领域：主要产品为安博司，该品种短期竞争格局良好且有望维持高毛利

率水平，预计 2024-2026 年销量增速分别为 50%/20%/10%，毛利率为 87%/87.5%/88%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

抗病毒领域  

收入  1086.2  1323.6  1813.1  2384.4  

增速  21.2% 21.9% 37.0% 31.5% 

毛利率  88.0% 86.2% 86.2% 86.1% 

抗炎领域  

收入  158.3  155.1  147.4  135.6  

增速  -0.1% -2.0% -5.0% -8.0% 

毛利率  55.5% 53.0% 53.0% 53.0% 

抗肺纤维化领域  

收入  144.0 215.9 259.1 285.0 

增速  70.9% 50.0% 20.0% 10.0% 

毛利率  88.6% 87.0% 87.5% 88.0% 

其他产品  

收入  23.5 24.7 25.9 27.2 

增速  22.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  36.7% 32.0% 32.0% 32.0% 

合计  

收入  1412.0  1719.3  2245.5  2832.2  

增速  21.7% 21.8% 30.6% 26.1% 

毛利率  83.6% 83.3% 84.4% 85.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

综上，我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 17.2/22.5/28.3 亿元，归母净利润分

别为 1.6/2.2/2.7 亿元，对应 EPS 分别为 0.92/1.28/1.57 元。 

我们选取主营业务相似的特宝生物、众生药业、贝达药业作为可比公司，可比公司 2024

年平均 PE 为 33X。考虑到公司丙肝产品进入快速放量阶段、乙肝产品即将读出数据、成熟

品种构筑稳健基本盘，预计后续将带来较大业绩弹性，建议积极关注。  
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

688278.SH 特宝生物  62.22 1.37 1.85 2.53 45 34 25 

002317.SZ 众生药业  15.12 0.44 0.51 0.59 34 30 26 

300558.SZ 贝达药业  38.97 0.83 1.14 1.49 47 34 26 

平均值  42 33 26 

数据来源：Wind，西南证券整理，注：三家公司盈利预测来自 wind一致预期，股价截至 2024年 4月 11日 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1412.01  1719.35  2245.51  2832.20  净利润 137.28  184.33  258.11  316.40  

营业成本 232.29  286.57  350.91  419.93  折旧与摊销 38.64  65.10  80.02  89.87  

营业税金及附加 9.81  12.38  15.27  18.41  财务费用 -18.17  -1.72  -2.25  -2.83  

销售费用 793.42  1014.41  1336.08  1727.64  资产减值损失 -0.91  -1.50  -1.50  -1.50  

管理费用 102.90  206.32  264.97  325.70  经营营运资本变动 54.88  1.55  -92.27  -46.64  

财务费用 -18.17  -1.72  -2.25  -2.83  其他  -85.13  -1.59  -0.39  0.02  

资产减值损失 -0.91  -1.50  -1.50  -1.50  经营活动现金流净额 126.60  246.17  241.73  355.32  

投资收益 5.64  8.67  9.11  9.07  资本支出 -178.72  -130.00  -100.00  -70.00  

公允价值变动损益 2.03  1.28  1.70  1.67  其他  117.69  -38.65  27.02  5.34  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -61.03  -168.65  -72.98  -64.66  

营业利润 170.83  212.82  292.85  355.59  短期借款 11.88  -11.88  0.00  0.00  

其他非经营损益  -24.58  -16.47  -17.89  -18.53  长期借款 26.99  0.00  0.00  0.00  

利润总额 146.24  196.36  274.95  337.05  股权融资 5.70  0.00  0.00  0.00  

所得税 8.96  12.03  16.85  20.65  支付股利 -82.90  -23.30  -31.29  -43.82  

净利润 137.28  184.33  258.11  316.40  其他  47.25  0.94  2.25  2.83  

少数股东损益 20.76  27.87  39.03  47.85  筹资活动现金流净额 8.92  -34.25  -29.05  -40.98  

归属母公司股东净利润 116.52  156.45  219.08  268.56  现金流量净额 75.38  43.27  139.70  249.68  

                  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 853.63  896.90  1036.60  1286.28  成长能力         

应收和预付款项 438.54  533.16  694.04  876.02  销售收入增长率 21.73% 21.77% 30.60% 26.13% 

存货  139.54  206.49  238.22  291.77  营业利润增长率 60.43% 24.58% 37.60% 21.42% 

其他流动资产 389.99  422.11  409.05  418.22  净利润增长率 70.36% 34.27% 40.03% 22.58% 

长期股权投资 4.29  4.29  4.29  4.29  EBITDA 增长率 56.93% 44.38% 34.19% 19.43% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 319.78  396.92  429.14  421.52  毛利率 83.55% 83.33% 84.37% 85.17% 

无形资产和开发支出 182.77  170.84  158.90  146.97  三费率 62.19% 70.90% 71.20% 72.40% 

其他非流动资产 119.68  119.37  119.05  118.74  净利率 9.72% 10.72% 11.49% 11.17% 

资产总计 2448.21  2750.07  3089.30  3563.81  ROE 7.69% 9.47% 11.87% 12.93% 

短期借款 25.87  13.99  13.99  13.99  ROA 5.61% 6.70% 8.35% 8.88% 

应付和预收款项 513.51  693.44  801.22  997.85  ROIC 25.09% 28.94% 33.82% 35.88% 

长期借款 26.99  26.99  26.99  26.99  EBITDA/销售收入  13.55% 16.06% 16.51% 15.63% 

其他负债 96.64  68.71  73.34  78.63  营运能力         

负债合计 663.01  803.13  915.54  1117.46  总资产周转率 0.61  0.66  0.77  0.85  

股本  170.94  170.94  170.94  170.94  固定资产周转率 7.67  6.62  6.30  7.31  

资本公积 1249.97  1249.97  1249.97  1249.97  应收账款周转率 3.67  3.69  3.80  3.75  

留存收益 393.81  526.96  714.75  939.49  存货周转率 1.59  1.65  1.57  1.57  

归属母公司股东权益 1753.88  1887.76  2075.55  2300.29  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 94.83% — — — 

少数股东权益 31.31  59.18  98.21  146.06  资本结构         

股东权益合计 1785.19  1946.95  2173.76  2446.35  资产负债率 27.08% 29.20% 29.64% 31.36% 

负债和股东权益合计 2448.21  2750.07  3089.30  3563.81  带息债务/总负债 7.97% 5.10% 4.48% 3.67% 

         流动比率 3.08  2.81  2.82  2.75  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 2.84  2.53  2.53  2.47  

EBITDA 191.30  276.20  370.63  442.62  股利支付率 71.14% 14.90% 14.28% 16.32% 

PE 38.26  28.50  20.35  16.60  每股指标         

PB 2.54  2.36  2.15  1.94  每股收益 0.68  0.92  1.28  1.57  

PS 3.16  2.59  1.99  1.57  每股净资产 10.26  11.04  12.14  13.46  

EV/EBITDA 16.61  11.12  7.95  6.08  每股经营现金 0.74  1.44  1.41  2.08  

股息率 1.86% 0.52% 0.70% 0.98% 每股股利 0.48  0.14  0.18  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
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