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凯因科技（688687.SH）2024 年三季报点评     

派益生乙肝适应症获受理，经营效率持续提升 
 

 2024 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：10 月 21 日，凯因科技发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度

公司实现营业收入 10.11 亿元，同比+0.82%；实现归母净利润 1.08 亿元，同比

+19.74%。单三季度来看，公司实现营业收入 4.14 亿元，同比-4.51%，环比

+7.85%；实现归母净利润 6566 万元，同比+26.53%，环比+224.13%。 

➢ 派益生慢性乙肝适应症上市申请获受理。公司研发的创新型生物制品培集成

干扰素α-2 注射液（派益生）是经 PEG 修饰的重组集成干扰素，其中重组集成干

扰素是通过对十余种天然 α-干扰素亚型进行序列同源性比对，遵循同源序列最

高原则分析集成获得，活性比一般 α型干扰素更高，半衰期长，适合一周一次给

药，具有较好的便利性，其兼备抗病毒、免疫调节作用，是追求慢性病毒性乙型

肝炎临床治愈的药物之一。公司开展的培集成干扰素 α-2 注射液 III 期临床研究

为多中心、随机、双盲、安慰剂对照临床试验，以评价培集成干扰素 α-2 注射液

治疗低复制期慢性 HBV 感染者的疗效及安全性。2024 年 9 月 30 日，公司发布

公告，培集成干扰素α-2 注射液（派益生）增加适应症上市许可申请获得国家药

监局受理，拟定适应症为联合富马酸丙酚替诺福韦片（TAF）用于治疗成人慢性

乙肝（HBV）优势人群。我们预计培集成干扰素的慢性乙肝适应症有望在 2025

年获批上市，给公司带来业绩增量。 

➢ 销售费用率持续改善，经营效率和净利率持续提升。2024 年第三季度公司

研发投入前三季度公司销售费用率为 48.76%，同比下降 7.43pp。公司近几年销

售费用率持续改善，2022 年公司销售费用率为 61.72%，2023 年降至 56.19%，

2024 年上半年公司销售费用了降至 52.35%，2024 年前三季度进一步降至

48.76%。销售费用率的持续改善反映公司经营效率的提升，也带来公司净利率

的持续提升。公司 2022 年的净利率为 6.95%，归母净利率为 7.19%，2023 年

公司净利率和归母净利率分别提升至 9.72%和 8.25%，2024 年前三季度公司净

利率和归母净利率进一步提升至 12.50%和 10.69%。 

➢ 持续加大研发投入，加快推进研发管线。2024 年第三季度公司研发投入

4681 万元，同比+53.91%，占营收 11.31%，同比增长 4.30pp；2024 年前三

季度公司研发投入 1.17亿元，同比+35.59%，占营收 11.61%，同比增加 2.97pp。

2024 年前三季度公司研发费用为 1.04 亿元，同比+52.54%，研发费用率达到

10.29%，同比增长 3.49pp。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024/2025/2026 年的营收分别为 15.15 亿元

/20.05 亿元/26.22 亿元，归母净利润分别为 1.41 亿元/1.73 亿元/2.21 亿元；

对应 PE 分别为 35 倍/29 倍/22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：干扰素集采导致产品价格及市占率下降风险，销售不及预期风险，

研发数据及申报上市不及预期风险，市场竞争加剧风险，医保及监管政策风险等。   
[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 1,515 2,005 2,622 

增长率（%） 21.7 7.3 32.4 30.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 117 141 173 221 

增长率（%） 39.7 20.7 23.2 27.6 

每股收益（元） 0.68 0.82 1.01 1.29 

PE 42 35 29 22 

PB 2.8 2.7 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 22 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 1,515 2,005 2,622  成长能力（%）     

营业成本 232 303 411 551  营业收入增长率 21.73 7.26 32.36 30.81 

营业税金及附加 10 11 14 18  EBIT 增长率 88.37 13.10 28.13 27.07 

销售费用 793 754 992 1,285  净利润增长率 39.71 20.71 23.17 27.57 

管理费用 103 136 186 252  盈利能力（%）     

研发费用 134 156 206 270  毛利率 83.55 80.00 79.50 79.00 

EBIT 145 164 211 268  净利润率 8.25 9.29 8.64 8.43 

财务费用 -18 -17 -9 -9  总资产收益率 ROA 4.76 5.57 6.13 6.87 

资产减值损失 -1 1 1 1  净资产收益率 ROE 6.64 7.59 8.77 10.36 

投资收益 6 8 10 13  偿债能力     

营业利润 171 190 231 291  流动比率 3.08 3.85 3.23 2.81 

营业外收支 -25 -14 -14 -14  速动比率 2.78 3.36 2.79 2.43 

利润总额 146 177 217 277  现金比率 1.44 1.35 1.01 0.82 

所得税 9 11 13 17  资产负债率（%） 27.08 24.43 27.08 29.74 

净利润 137 166 204 260  经营效率     

归属于母公司净利润 117 141 173 221  应收账款周转天数 93.11 101.92 96.34 97.05 

EBITDA 186 212 271 338  存货周转天数 223.44 173.55 142.33 116.78 

      总资产周转率 0.61 0.61 0.75 0.87 

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

货币资金 854 618 610 653  每股收益 0.68 0.82 1.01 1.29 

应收账款及票据 423 489 650 851  每股净资产 10.26 10.84 11.55 12.48 

预付款项 13 22 30 40  每股经营现金流 0.74 -0.15 1.30 1.71 

存货 140 153 172 185  每股股利 0.25 0.30 0.36 0.46 

其他流动资产 392 481 491 504  估值分析     

流动资产合计 1,822 1,762 1,954 2,232  PE 42 35 29 22 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 2.8 2.7 2.5 2.3 

固定资产 191 284 349 416  EV/EBITDA 23.74 20.82 16.31 13.04 

无形资产 99 136 165 197  股息收益率（%） 0.86 1.02 1.26 1.60 

非流动资产合计 627 763 874 985       

资产合计 2,448 2,526 2,828 3,217       

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 465 345 468 627  净利润 137 166 204 260 

其他流动负债 101 87 112 143  折旧和摊销 41 48 60 71 

流动负债合计 592 458 606 796  营运资金变动 -41 -251 -50 -44 

长期借款 27 118 118 118  经营活动现金流 127 -26 222 292 

其他长期负债 44 41 42 43  资本开支 -154 -209 -180 -190 

非流动负债合计 71 159 160 161  投资 123 -62 0 0 

负债合计 663 617 766 957  投资活动现金流 -61 -248 -170 -177 

股本 171 171 171 171  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 31 56 87 127  债务募资 27 93 0 0 

股东权益合计 1,785 1,909 2,062 2,260  筹资活动现金流 9 39 -60 -73 

负债和股东权益合计 2,448 2,526 2,828 3,217  现金净流量 75 -235 -8 43 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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