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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 16.59 

一年内最高/最低价（元） 28.70/14.76 

市盈率（当前） 28.97 

市净率（当前） 1.67 

总股本（亿股） 1.71 

总市值（亿元） 28.35 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  凯因科技（688687.SZ）深度报告：兼

具盈利能力与自研能力的创新药企，

成熟生物药与丙肝创新药比翼双飞 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年 3 季报，2022 年 1-9 月公司实现营业收入 8.36

亿元（+18.43%），归母净利润 6839 万元（-12.11%），扣非后归母净利

润 5913 万元（-3.04%）。 

⚫ 费用增加影响表观利润增速，3 季度业绩迎来边际改善。2022 年 1-9 月，

公司销售费用率为 61.64%，与 2021 年同期相比增加 0.61pct；管理费用

率为 11.95%，与 2021 年同期相比增加 0.58pct，主要是由于股权激励费

用增加所致；研发费用率为 8.35%，与 2021 年同比相比增加 1.13pct。

2022 年 1-9 月，公司研发投入合计为 1.03 亿元，与 2021 年同期相比增

加 102.22%，主要是由于 KW-001 资本化投入大幅增加及其他在研项目

费用化投入增加所致。2022 年 3 季度，公司实现营业收入 3.44 亿元

（+35.70%），扣非后归母净利润 3427 万元（+33.98%），3 季度业绩边

际改善趋势明显，我们预计主要是由于：（1）金舒喜®等成熟品种在疫

情后回归正常增长；（2）凯力唯®销售金额保持快速增长。 

⚫ 政策助推下丙肝抗病毒药物市场预计将快速扩容，可洛派韦有望进入快

速放量阶段。2021 年 9 月，国家卫健委等 9 部门联合发布了《关于印发

消除丙型肝炎公共卫生危害行动工作方案（2021-2030 年）的通知》，对

于我国 2025 年和 2030 年丙肝防治的行动目标进行了量化设定。我们认

为随着政策逐步落地，我国的丙肝诊断率和治疗率都将持续提升，丙肝

治疗药物市场也有望进入增长阶段。在目前已经纳入医保目录的丙肝直

接抗病毒药物中，凯因科技的盐酸可洛派韦胶囊是唯一获批用于丙肝泛

基因型治疗的国产药物，先发优势明显。2022 年上半年，可洛派韦收入

实现同比增长 274.48%，预计将持续保持高增长态势。 

⚫ 盈利预测和估值。我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 14.58、

18.51 和 22.71 亿元，同比增速分别为 27.4%、27%和 22.7%；归母净利

润分别为 1.17、1.48和 1.84 亿元，同比增速分别为 9.1%、26.0%和 24.2%，

以 10 月 28 日收盘价计算，对应 PE 分别为 24.1、19.1 和 15.4 倍，维持

“买入”评级。 

⚫ 风险提示：疫情影响药品销售；创新药谈判降价幅度低于预期。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 11.44 14.58 18.51 22.71 
营收增速（%） 32.7% 27.4% 27.0% 22.7% 
净利润（亿元） 1.07 1.17 1.48 1.84 
净利润增速（%） 42.0% 9.1% 26.0% 24.2% 
EPS(元/股) 0.63 0.69 0.87 1.08 
PE 26.3  24.1  19.1  15.4  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
 3 季度业绩边际改善，可洛派韦保持快速增长 
 

[Table_ReportDate] 凯因科技(688687)公司简评报告 | 2022.10.28 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,791 2,064 2,373 2,512 

 

经营活动现金流 118 117 168 111 

现金 1,158 1,514 1,798 1,822 

 

净利润 107 117 148 183 

应收账款 345 328 333 409 

 

折旧摊销 36 47 44 41 

其它应收款 0 0 0 0 

 

财务费用 -4 -23 -24 -25 

预付账款 21 22 24 25 

 

投资损失 -32 -10 -10 -10 

存货 144 141 144 164 

 

营运资金变动 20 12 9 -89 

其他 115 44 55 69 

 

其它 0 -27 1 10 

非流动资产 387 396 412 637 

 

投资活动现金流 -90 22 -60 -265 

长期投资 5 5 5 5 

 

资本支出 -24 -61 -61 -266 

固定资产 162 181 188 199 

 

长期投资 30 0 0 0 

无形资产 127 102 81 65  其他 -96 83 1 1 

其他 79 74 74 74  筹资活动现金流 706 216 176 179 

资产总计 2,178 2,460 2,785 3,149  短期借款 0 0 0 0 

流动负债 412 614 814 1,024  长期借款 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 -7 245 213 225 

应付账款 317 320 351 382 

 

现金净增加额 734 355 284 24 

其他 14 14 14 14 

 

主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动负债 78 64 70 71 

 

成长能力         

长期借款 0 0 0 0 

 

营业收入 32.7% 27.4% 27.0% 22.7% 

其他 78 64 70 71 

 

营业利润 47.2% 18.6% 24.5% 23.2% 

负债合计 490 678 884 1,095 

 

归属母公司净利润 42.0% 9.1% 26.0% 24.2% 

少数股东权益 9 9 10 10  获利能力     

归属母公司股东权益 1,679 1,773 1,891 2,044  毛利率 87.7% 89.0% 90.0% 90.7% 

负债和股东权益 2,178 2,460 2,785 3,149  净利率 8.6% 8.1% 8.0% 8.1% 

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 ROE 6.4% 6.6% 7.8% 8.9% 

营业收入 1,144 1,458 1,851 2,271 

 

 ROIC 6.6% 6.5% 7.2% 8.0% 

营业成本 141 160 185 212 

 

偿债能力     

营业税金及附加 7 12 15 17 

 

资产负债率 22.5% 19.1% 19.0% 18.6% 

营业费用 709 857 1,081 1,322 

 

净负债比率 4.6% 3.6% 3.7% 3.4% 

研发费用 77 146 194 250 

 

流动比率 4.3 3.4 2.9 2.5 

管理费用 134 166 222 273 

 

速动比率 4.0 3.1 2.7 2.3 

财务费用 -22 -23 -24 -25 

 
营运能力     

资产减值损失 -3 -3 -3 -3 

 
总资产周转率 0.5 0.6 0.8 0.9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

 
应收账款周转率 4.0 4.3 5.6 6.1 

投资净收益 32 10 10 10 

 
应付账款周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 

营业利润 131 155 193 238 

 
每股指标(元)     

营业外收入 0 0 0 0 

 
每股收益 0.63 0.69 0.87 1.08 

营业外支出 8 8 8 8 

 
每股经营现金 0.71 0.69 0.98 0.64 

利润总额 123 147 185 230 

 
每股净资产 9.82 10.37 11.06 11.96 

所得税 25 29 37 46 

 
估值比率     

净利润 98 118 148 184 

 
P/E 26.26 24.06 19.10 15.37 

少数股东损益 -9 1 0 0 

 
P/B 1.68 1.59 1.49 1.38 

归属母公司净利润 107 117 148 184 

 
     

EBITDA 138 171 206 246 

 
     

EPS（元） 0.63 0.69 0.87 1.08 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


