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投资者关系活动
类别
	□特定对象调研  □分析师会议
□媒体采访      √业绩说明会
□新闻发布会    □路演活动
□现场参观      □其他（请文字说明其他活动内容）

	参与单位名称
及人员姓名
	中信证券1人
申万证券2人
浙商证券4人
华福证券1人
民生证券1人
天风证券1人
太平洋证券3人
天虫资本1人
天弘基金1人
中海基金1人
安信基金1人
安信资管1人
东海基金1人
高毅资产1人
敦和资管1人
国泰基金1人
国晟资本1人
国新证券1人
嘉实基金1人
惠理基金1人
金元顺安1人
亚太财险1人
易米基金1人
阳光资管1人
翀云投资1人
磐耀资产1人
森锦投资1人
国寿养老1人
国信资管1人
杭银理财1人
海通证券1人
巨杉投资1人
凯石基金1人
青骊投资1人
红筹投资1人
溪牛投资1人
中大君悦2人
中欧基金2人
紫阁投资3人
源乘投资1人
正圆投资1人
恒越基金1人
灏霁投资1人
招商基金1人
觉他投资1人
海南泰昇基金1人
恒生前海基金1人
国投创丰投资管理有限公司1人
北京金百镕投资管理有限公司1人
北京京港伟业投资有限公司1人
晨岭基金管理(珠海)合伙企业(有限合伙)1人
博时基金管理有限公司1人
大成基金股份有限公司1人
创金合信基金管理有限公司1人
大连通和投资有限公司1人
福建天朗资产管理有限公司1人
广东民营投资股份有限公司1人
工银瑞信基金管理有限公司1人
国海证券资产管理分公司1人
HBM Partners Hong Kong Limited1人
Sumitomo Mitsui DS Asset Management1人
国新证券资管自营1人
海富通基金管理有限公司1人
华宝基金管理有限公司1人
华能贵诚信托有限公司1人
华泰证券股份有限公司2人
华夏人寿保险股份有限公司1人
交银施罗德基金管理有限公司1人
景顺长城基金管理有限公司1人
九坤投资（北京）有限公司1人
曼林(山东)基金管理有限公司1人
日照钢铁有限公司1人
诺安基金1人
上海安铁同信企业管理合伙企业（有限合伙）1人
上海彬元资产管理有限公司1人
上海阿杏投资管理有限公司1人
厦门市乾行资产管理有限公司1人
上海鸿涵投资管理有限公司1人
上海留仁资产管理有限公司1人
上海深梧资产管理有限公司1人
上海顽岩资产管理有限公司3人
上海楹联投资1人
上海易正朗投资管理有限公司1人
上海禧弘资产管理有限公司1人
深圳前海富鑫资本投资管理有限公司1人
上海原点资产管理有限公司1人
深圳瑞信致远私募证券基金管理有限公司1人
深圳铸信诚股权投资基金管理股份有限公司1人
深圳前海君创基金管理有限公司1人
深圳市尚诚资产管理有限责任公司1人
西部利得基金管理有限公司1人
循远资产管理（上海）有限公司1人
禹合资产管理（杭州）有限公司1人
浙江纳轩私募基金管理有限公司1人
个人投资者18人

	时间
	2023年10月31日-11月2日

	地点
	进门财经电话会议

	上市公司接待人员
姓名
	董事长 赵宣
董事会秘书 陈斌
财务总监 韩磊
证券事务代表 常逸群

	投资者关系活动主要内容介绍
	[bookmark: 2260-1619658689666][bookmark: 5541-1619658977839]1. 公司领导介绍三季度主要情况
感谢中信证券、申万证券、浙商证券、华福证券、太平洋证券、民生证券、天风证券七家友商联合主办本次键凯科技三季报业绩说明会。大家好，我是键凯科技的董事会秘书陈斌。
公司在10月31日披露了2023年的三季度报告。2023年1-9月，公司实现营业收入2.44亿元，较2022年同期下降23.89%；归属于上市公司股东的净利润1亿元，较2022年同期下降39.18%；扣非后的归母净利润9631.08万元，较2022年同期下降38.74%。2023年1-9月，受LNP收入的减少、下游药品企业的生产进度与备货情况调整以及客户研发进度的影响，导致药品端客户订单交付数量较上年同期有所减少。报告期内，医疗器械端销售收入较上年同期仍保持稳健增长。技术服务收入1,648.15万元，较上年同期下降67.81%，主要系公司自2023年4月起不再向特宝收取派格宾产品的销售提成，且特宝新上市产品仍处在早期阶段所致。报告期内，公司研发投入金额为4004.22万元，较上年同期下降34.77%，主要受研发项目所处阶段影响。
研发项目方面，聚乙二醇伊立替康小细胞肺癌适应症的二期临床总结报告已经完成，目前正配合CDE进行三期制剂生产方案的升级工作，脑胶质瘤适应症的患者入组按计划顺利进行。填充用交联透明质酸钠凝胶项目预计今年11月结束，长效水光针项目已于10月正式开展临床入组。盘锦募投项目方面，新产能已经开始试运行并产出部分原材料及中间体。
对于公司而言，周期无法避免，而是要成长于周期、进化于周期。面临收入结构的重大调整，公司始终重视对基础的投入，加强生产管理、质量体系建设及成本控制，重视新产品和新工艺的研发，以更好地满足新客户、新需求及新的业绩增长点对公司现有能力提出的全新要求，同时提升销售队伍建设与市场开拓力度，为未来的发展充分做好各项准备。截止目前，公司共接受国内外客户审计20次，比去年同期增加4次，各研发管线均按计划进行，研发后期大客户项目陆续实现商业化，我们对公司在中长期的发展充满信心。
以上是一些基本情况的介绍，谢谢大家！关于一些细节，欢迎大家在接下来的环节中提问。公司也希望借助此次的业绩说明会，和大家多多交流。
2、投资者问答：
Q：从新签订单和在手订单角度来看如何展望Q4和明年的经营态势？
A：截至报告期末，公司在手订单1.3亿元，其中国内订单5500万元，国际订单7500万元。上述订单预计会在Q4和明年Q1陆续进行交付，交付情况及确认收入的时点，需要根据客户要求的交付时间来定。现在还很难预测，因为公司目前处于比较艰难的时刻，第三季度初期还是比较好的，现在交付的节奏有所放缓，希望很快恢复到正常的节奏。公司觉得国内市场会逐渐的恢复，国外市场随着新客户的产品上市逐渐放量，公司目前对明年的判断是谨慎乐观的。
Q：前三季度国内外业务毛利率的变化？毛利率和净利率的节奏后续如何展望？ 
A：报告期内1-9月总体来说产品销售毛利率较去年同期有所下降的，Q3单季度相较前两个季度毛利率有所提升，主要系本季度产品销售结构与Q1、Q2有所变动所致。上半年国内和国外均有一个产品毛利率较低，而Q3销售结构中高毛利产品占比较高，以上因素导致毛利率在各季度之间出现波动。
从总体上讲，前三季度，国内和国外产品销售毛利率均较去年同期略有下降。国内产品销售毛利率同比下降约3个百分点；国外产品销售毛利率较去年同期下降约4个百分点。一方面由于生产人员人工成本增加、质量体系人员增加以及制造费用较去年同期有所增加；另一方面，公司产能利用率相较于去年同期及以往年度峰值略有降低，导致分摊的单位固定成本有所增加。
国内毛利率剔除个别低毛利产品及股份支付口径的影响后，较去年变动不大；国外毛利率，剔除LNP产品影响和个别低毛利产品影响，毛利率较去年同期有所下降，主要系海外产品销售结构的变动以及上述制造费用的增加所致。
未来毛利率的情况受盘锦产能的放量情况以及既有产品的销售结构及相关毛利率影响。盘锦新厂由于短期内不能迅速放量，因此公司预计未来1-2年毛利率可能仍有所下降，但公司会努力通过提高生产管理水平和获取更多订单来提高产能利用率，将毛利率维持在一个合理水平。
Q：刚刚您说“上半年国内和国外均有一个产品毛利率较低”，请问这两个产品后续大概的开发生产节奏是怎么样的，以及对于利润包括收入的边际的影响？ 
A：国内毛利率比较低的产品，系公司目前在配合客户正在研发中的一个项目，没有形成常态化的订单；国外的低毛利产品一直陆续有订单要求交付。海外低毛利产品后续对利润和收入的边际影响，需要看高毛利产品的销售结构和低毛利销售的占比情况。
Q：三季度国内外收入分拆情况？
A：2023年1-9月，公司实现营业收入2.44亿元，其中产品销售收入是2.27亿元，技术服务收入是1,648万左右。从产品销售拆分来看的话，国内产品内销收入1.1亿元，较去年同期下降15.61%，外销收入1.17亿元，较去年同期下降15.62%。
Q：23年及24年研发费用投入预期？
A：保持根据全年的销售收入情况动态调整研发费用，费用区间控制在15-20%。公司会结合下游整体市场情况，审慎决定是否将临床前的在研项目推进到关键节点。所以整体来讲明年研发费用具体多少要到明年第一季度做预算才能确定。
Q：针对明年国内外增速的预期以及国内外增长的驱动力的分析？
A：国外明年能够实现比较快速增长的几率要高一些，因为客户有一个产品现在获批上市，公司明年就有一个稳定的医药端的产品，还有两个接近申报阶段的产品。公司预测国外医疗器械明年也是稳健的增长。国外药品端今年公司前三季度是有所下降的，因为公司大部分客户都是临床阶段还没有上市，临床阶段的订购是有周期性的。所以如果明年有更多的一期进入二期，二期进入三期的话，可能会对销售收入有所带动，所以公司对国外的增长速度相对乐观。国内需要看目前客户整体的销售情况，我们的看法偏向谨慎乐观。
Q：注射用透明质酸钠复合溶液的项目已经开始入组，上市节点的预期以及商业化策略是怎样的，因为我们医美项目现在凝胶项目已经走在前面了，然后我们是不是还有其他的项目？
A：凝胶项目明年第一季度提交注册申报。长效水光针项目预计在2024年三季度结束临床，2024年第四季度提交注册申报。这两个产品上市都会给公司带来新的利润增长点，销售方式还在讨论中，会选择对公司最大利益化的销售方式，公司不会采用直销模式。
医疗器械产品，除了这两个产品以外，还有其他多个三类医疗器械产品在研中。
Q：公司整体在技术服务项目方面的研发储备的一个节奏，后面新项目的临床开展预期怎样？
A：公司药物的技术平台上有很多储备项目，但是也取决于伊立替康明年合作的情况，除非是一个特别重要的项目。公司有一些siRNA、mRNA的药物和一些siRNA三类医疗器械项目，临床进度都要根据我们前几个项目的情况以及公司的业绩来决定。
Q：公司披露了伊立替康的二期临床数据，从数据看非常好，请问公司就目前来讲伊立替康推三期预期的时间，从寻找合作伙伴这方面存在一定的不确定性，不知道什么时候落地的情况下，如果是考虑自己去启动三期的话，大概时间是在什么样的一个节奏？以及对于这个产品来讲，有没有一些更长一些周期的临床上的一些规划。
A：伊立替康是一个广谱的抗癌药，其实在很多地方都能应用，但是公司选择小细胞肺癌和脑胶质瘤，因为脑胶质瘤直接就是一线合并用药，小细胞肺癌是二线，但是如果做的比较好也有可能转为一线的。作为二线来说，病人也很多，一年有80万人患肺癌，其中15%是小细胞肺癌，所以将近有12万人，也不算太少了。小细胞肺癌的的OS（生存期）很低，拓扑替康的mOS（中位生存期）只有8个月左右，公司二期临床已经做到12个月，毫无疑问这肯定是一个非常好的药。自从披露数据以后对我们感兴趣的公司比过去要多，公司也要看看什么样的合作是最理想的。现在影响三期临床的不是寻找合作伙伴的进度，是配合CDE进行制剂生产方案的升级工作。从时间上讲，小细胞肺癌可能是明年上半年上三期临床，公司肯定能找到最好的合作伙伴。在这两个适应症上市以后公司再考虑做其他临床，比方说伊立替康广谱的在消化道的癌症上都很有用，公司在一期用药能够明显看到对舌癌、食道癌、胃癌、结肠癌的疗效。如果在这两个适应症的上市过程中能扩大伊立替康在其他适应症上的应用，我觉得这款药物会有很大的潜力。
Q：有没有可能按适应症找合作伙伴？因为毕竟小细胞肺癌是最快的，是否存在这种情况？
A：公司曾经考虑过，但是一般讨论的时候大家都想直接接手全部权益。
Q：今年海外偏前期客户的订单、询单的状况，三季度是否比上半年更好一些？以及现在进入到四季度的状况，可能时间段会节奏会短，有没有一些变化？
A：公司感觉还是有进展，客户的数量没有减少，但是客户的采购量整体上有所减少，可能是临床状态没有变化没有必要下新订单，所以公司认为会等到临床状态有变化的时候再做下一批样品。
临床阶段客户的不确定性是最大的。就像今年批的海外非常重要的客户，去年定了，今年就没定，没上市项目的采购一般都没有连续性，没有规律性。临床项目的数目其实没有明显变化。
Q：伊立替康脑胶质瘤是否有数据进行量化，是否有海外授权的可能性？因为脑胶质瘤是一线，有没有大概渗透率的估计？ 
A：现在海外授权的可能性有，但是不大。公司确实有海外的专利。当时在16年申报IND的时候，公司考虑的都是国内，因为国内的市场已经非常好，加上资金受限，没有考虑做海外的临床。
关于脑胶质瘤，现在已经有十一二个入组的病人，可能还要再加上十几个，总数20多人以后，才能看到数据，早期只有趋势，目前看趋势是很好的，尤其主PI天坛医院的李主任认为也是很有用的，希望公司能继续扩展下去。因为脑胶质瘤是有条件上市的，相对来说入组人数比较少。理论上，替莫唑胺是一线用药，脑胶质瘤不做手术的很少，手术以后有80-90%会进行放化疗，因此伊立替康合并用药的渗透率也不会太低。
Q：现在国内整个PEG原料的竞争格局、状态、整体的一个供需关系，包括其他的一些玩家，目前他们的一个产能扩充情况是怎么样的，不知道您这边有没有产业端的一些了解？
A：在国内竞争还是比较激烈的，公司努力提供很好的服务，保证产品质量，降低成本。在国内看单批次产量公司可能是最大的，但是很多客户不要求单批次产量那么大，而公司有15~20%的研发费用，报价可能不如竞争对手低。所以公司尽可能的努力延缓毛利率下降，利用其他方式保持一定毛利率的范围。
Q：自有产品和PEG衍生物原料这两者占比的一个考量预期，比如说3~5年的维度，我们自有产品收入量就能够达到什么样的一个占比。
A：现在都还是预测，不是确定结论。三年内公司在其他产品线上就会产生一些收入。2025年公司可能就在医疗器械产品线上就有一定的销售收入，2026年很有可能开始放量。到2026年医疗器械产品相关收入可能只能占到材料收入的较小比例，那时候毛利率可能会下降一些，净利率也会下降。5年以后，从现在开始到2028年，如果伊立替康产品也上市了，创新平台上产品的销售收入，跟材料销售一旦持平，很有可能创新平台的净利润是材料平台产生的净利润的一倍，而且增长更快。但是销售很有可能还是材料平台上的销售额要高一点。
Q：目前三期、商业化的国内外整体的项目情况，基于这个情况预期明年或者上半年产品销售业务板块整体的趋势？
A:国内来说，无论是特宝还是其他新上市的产品，不会产生迅速的拉动。公司对特宝三期即将结束的生长激素更寄予希望。国内还是要看现有客户整个的销售情况。公司对明年国际上更有期待，比如第一个商业化产品。而且也希望明年下半年会有第二个产品。今年可能是最困难的一年，明年应该就会有好转。
Q：医疗器械法令纹项目可能发生的BD的一个时间节奏大概是怎样？
A：预计明年第一季度申报注册，公司启动寻找合作伙伴或者寻找销售渠道或经销商等工作会选用能使公司利益最大化的方式。肯定不会自己组建销售团队，所以会在确定产品能否上市之后把这个事情定下来。
Q：针对海外商业化的项目，公司后续怎么展望这个项目或者客户对收入贡献的空间？
A：其实两个月前我也问了这个问题，因为客户有一个抗体药也上市了。客户比较看好这个产品，认为5年以后这个药的销售峰值可能达到10亿美金，而前两三年是一个缓慢上升的阶段，但未来还是一个比较大的药，所以目前来说我们去年的备货对于它初期是够用的。现在有接到客户的订单，但交付时间大概率是明年。明年来自这个客户的收入具体要看他们明年销售的情况。
Q：GLP-1无论在资本市场还是在产业市场还是非常火的，它的修饰方式除了PEG还包括融合蛋白、脂肪酸链等，能否讲解一下大概这几种长效化修饰的方法各自的优劣势，以及我们感受下来目前下游客户主要是选用哪种长效化修饰的一个方法？在这个领域公司临床阶段的一些项目和客户储备的情况，包括可能像聚乙二醇化洛塞那肽，这个客户可能目前终端放量情况？
A：只看缓解糖尿病的或者胰岛素补充来说，我觉得这三种方式都挺好的，各有优缺点。要是变成减肥药的话，目前我感觉最有效的还是从司美格鲁肽开始的。
侧链有先发优势，现在所有的研发基本上都以侧链为主，不代表以后没有PEG化的，比如双靶点甚至三靶点的新药，所以暂时持一个观望的态度，因为很多人都在研究。但是目前来说闯到先机的肯定是脂肪酸侧链。
从司美格鲁肽开始，还有替尔泊肽、利拉鲁肽其实都是类似的，都含一个小peg。其实键凯做过，公司在侧链PEG这部分就没有参与太多，但是公司是能做的。由于侧链的先发优势，现在大家可能不会选择其他路线，除非有明显的优点。
从GLP-1现有的双靶点和三靶点的研究来看，做加一个小PEG的脂肪酸侧链的可能是在未来一段时间内占主导地位的产品。洛塞那肽在放量，跟后面的司美格鲁肽和替尔泊肽相比，是更早一些的产品。
Q：海外是否有同类PEG交联的几款医美产品？销售和使用效果怎么样？
A：最近发现有一个产品，PEG交联的透明质酸钠在2021年在美国和欧洲上市，但是在中国没有上市，公司还在收集信息。目前这个产品上市一年半左右，暂时不了解销量，但从网站上看还是在大力推广。当时以为公司是第一个，现在公司可能是第二个了，但是公司有自己的优势。公司是单一分子量，他们是一个混合的PEG，我们结构上更清晰，但是他们也含有PEG成分。这对公司以后的申报有一定的好处，在这个产品的销售期间没有不良反应的相关报道。
Q：除了金赛是自建产能，还有其他下游客户有自建产能的趋势么？
A：在国内，只有唯一一家是自建产能的。
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