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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 28.97 元

总市值/流通市值 4952/4952 百万元

52周最高价/最低价 37.63/18.50 元

近 3 个月日均成交额 69.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《凯因科技（688687.SH）-季度营收环比改善，在研管线有序推

进》 ——2024-08-13

《凯因科技（688687.SH）-凯力唯销售收入同比增长超过 200%，

派益生乙肝适应症有序推进》 ——2024-04-25

季度营收环比稳健增长。2024Q1-3，公司实现营收10.11亿元（同比+0.8%），

归母净利润 1.08亿元（同比+19.7%），扣非净利润 1.10亿元（同比+16.3%）。

分季度看，2024Q1/2/3公司分别实现营收 2.13/3.84/4.14亿元（分别同比

+10.3%/+2.1%/-4.5%，Q3 单季度环比+7.8%），分别实现归母净利润

0.22/0.20/0.66 亿元（分别同比+4.8%/+17.7%/+26.5%，Q3 单季度环比

+224%）。

销售费用率持续改善。2024年前三季度，公司实现销售毛利率 81.9%（同

比-1.4pp），预计主要由于核心产品金舒喜集采降价及产品收入结构变化所

致；销售 /管理 /研发费用率分别为 48.8%/8.6%/10.3%，分别同比

-9.1pp/+1.6pp/+3.5pp，其中销售费用率改善预计主要由于金舒喜、复方甘

草酸苷系列等产品集采后整体销售投入占比降低，以及凯力唯销售增长带来

的规模效应等因素。

加大研发投入，凯因益生治疗慢乙肝适应症上市申请获受理。2024Q1-3，
公司研发投入累计达 1.17亿元（同比+35.6%），占营收比例达到 11.6%。

培集成干扰素α-2注射液联合富马酸丙酚替诺福韦片（TAF）用于治疗成人

慢性乙型肝炎（HBV）优势人群适应症NDA获受理。

投资建议：公司核心品种凯力唯 23年医保续约适应症扩大至全部国内主要

基因型，国内丙肝患者基数较大，渗透率仍有较大提升空间；金舒喜是国内

唯一干扰素泡腾片剂型，省际干扰素集采降价温和，随着各省价格落地，金

舒喜销售有望恢复；派益生治疗慢乙肝适应症NDA申请获受理。我们维持

此前的盈利预测，预计 2024-2026年营收分别为 16.70/21.51/26.14亿元，

归母净利润分别为 1.33/2.00/2.62亿元，目前股价对应PE为 37/25/19x，维
持“优于大市”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、在研产品研发失败的风险、产品

商业化不达预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,160 1,412 1,670 2,151 2,614

(+/-%) 1.4% 21.7% 18.3% 28.8% 21.5%

归母净利润(百万元) 83 117 133 200 262

(+/-%) -22.3% 39.7% 13.9% 50.8% 31.0%

每股收益（元） 0.49 0.68 0.78 1.17 1.53

EBIT Margin 2.5% 9.9% 9.8% 12.2% 13.3%

净资产收益率（ROE） 5.0% 6.6% 7.2% 10.2% 12.3%

市盈率（PE） 59.4 42.5 37.3 24.7 18.9

EV/EBITDA 83.9 31.6 30.6 20.4 16.0

市净率（PB） 2.95 2.82 2.69 2.52 2.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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季度营收环比稳健增长。2024Q1-3，公司实现营收 10.11亿元（同比+0.8%），

归母净利润 1.08亿元（同比+19.7%），扣非净利润 1.10亿元（同比+16.3%）。

分季度看，2024Q1/2/3 公司分别实现营收 2.13/3.84/4.14 亿元（分别同比

+10.3%/+2.1%/-4.5%，Q3 单季度环比 +7.8%），分别实现归母净利润

0.22/0.20/0.66 亿元（分别同比+4.8%/+17.7%/+26.5%，Q3单季度环比+224%）。

图1：凯因科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：凯因科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：凯因科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：凯因科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销售费用率持续改善。2024 年前三季度，公司实现销售毛利率 81.9%（同比

-1.4pp），预计主要由于核心产品金舒喜集采降价及产品收入结构变化所致；销

售/管理/研发费用率分别为 48.8%/8.6%/10.3%，分别同比-9.1pp/+1.6pp/+3.5pp，
其中销售费用率改善预计主要由于金舒喜、复方甘草酸苷系列等产品集采后整体

销售投入占比降低，以及凯力唯销售增长带来的规模效应等因素。
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图5：凯因科技毛利率、净利率变化情况 图6：凯因科技期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

加大研发投入，凯因益生治疗慢乙肝适应症上市申请获受理。2024Q1-3，公司研

发投入累计达 1.17 亿元（同比+35.6%），占营收比例达到 11.6%。培集成干扰

素α-2 注射液联合富马酸丙酚替诺福韦片（TAF）用于治疗成人慢性乙型肝炎

（HBV）优势人群适应症 NDA获受理。

投资建议：维持“优于大市”评级

公司核心品种凯力唯 23 年医保续约适应症扩大至全部国内主要基因型，国内丙

肝患者基数较大，渗透率仍有较大提升空间；金舒喜是国内唯一干扰素泡腾片剂

型，省际干扰素集采降价温和，随着各省价格落地，金舒喜销售有望恢复；派益

生治疗慢乙肝适应症 NDA 申请获受理。我们维持此前的盈利预测，预计

2024-2026 年 营 收 分 别 为 16.70/21.51/26.14 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

1.33/2.00/2.62 亿元，目前股价对应 PE为 37/25/19x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司名称
股价 总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE ROE PEG
241022 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

688278.SH 特宝生物 81.00 330 5.55 7.50 10.70 14.77 38 44 31 22 29.6% 1.1

688513.SH 苑东生物 37.74 67 2.27 2.72 3.34 4.10 34 24 20 16 8.7% 1.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理、预测 注：苑东生物盈利预测来自于Wind一致预期，计算 PEG时使用 2024~2026年复合

增速

风险提示

估值的风险、盈利预测的风险、在研产品研发失败的风险、产品商业化不达预期

的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 726 854 924 1008 1138 营业收入 1160 1412 1670 2151 2614

应收款项 350 425 508 650 791 营业成本 155 232 330 423 512

存货净额 149 140 296 352 398 营业税金及附加 8 10 11 15 18

其他流动资产 59 38 69 85 94 销售费用 716 793 892 1141 1382

流动资产合计 1795 1822 2163 2461 2787 管理费用 137 103 126 149 182

固定资产 180 320 384 456 531 研发费用 114 134 148 161 173

无形资产及其他 112 99 96 93 90 财务费用 (22) (18) (20) (22) (25)

投资性房地产 119 203 203 203 203 投资收益 9 6 16 10 10

长期股权投资 4 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 (0) 1 (1) 0 0

资产总计 2210 2448 2851 3218 3615 其他收入 (67) (128) (148) (161) (173)

短期借款及交易性金融

负债 15 27 14 19 20 营业利润 106 171 198 294 383

应付款项 366 465 756 951 1118 营业外净收支 (9) (25) (14) (16) (18)

其他流动负债 98 100 129 162 193 利润总额 98 146 185 279 365

流动负债合计 479 592 899 1132 1332 所得税费用 17 9 26 39 51

长期借款及应付债券 0 27 27 27 27 少数股东损益 (3) 21 26 40 52

其他长期负债 49 44 36 22 13 归属于母公司净利润 83 117 133 200 262

长期负债合计 49 71 63 49 40 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 528 663 962 1181 1372 净利润 83 117 133 200 262

少数股东权益 6 31 48 73 107 资产减值准备 (1) (1) 1 0 0

股东权益 1676 1754 1841 1964 2137 折旧摊销 36 38 29 39 46

负债和股东权益总计 2210 2448 2851 3218 3615 公允价值变动损失 0 (1) 1 (0) (0)

财务费用 (22) (18) (20) (22) (25)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (14) (35) 42 1 (6)

每股收益 0.49 0.68 0.78 1.17 1.53 其它 (1) 16 16 24 34

每股红利 0.25 0.20 0.27 0.45 0.52 经营活动现金流 105 133 222 265 336

每股净资产 9.80 10.26 10.77 11.49 12.50 资本开支 0 (163) (92) (108) (119)

ROIC 3.88% 12.22% 11% 16% 20% 其它投资现金流 (431) 146 0 0 0

ROE 4.98% 6.64% 7% 10% 12% 投资活动现金流 (431) (17) (92) (108) (119)

毛利率 87% 84% 80% 80% 80% 权益性融资 3 10 0 0 0

EBIT Margin 2% 10% 10% 12% 13% 负债净变化 0 27 0 0 0

EBITDA Margin 6% 13% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (43) (34) (46) (77) (89)

收入增长 1% 22% 18% 29% 22% 其它融资现金流 (24) 16 (13) 5 1

净利润增长率 -22% 40% 14% 51% 31% 融资活动现金流 (106) 12 (59) (72) (88)

资产负债率 24% 28% 35% 39% 41% 现金净变动 (432) 127 70 85 130

股息率 0.9% 0.7% 0.9% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 1158 726 854 924 1008

P/E 59.4 42.5 37.3 24.7 18.9 货币资金的期末余额 726 854 924 1008 1138

P/B 3.0 2.8 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (30) 120 158 221

EV/EBITDA 83.9 31.6 30.6 20.4 16.0 权益自由现金流 0 13 124 181 243

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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