北京键凯科技股份有限公司
投资者关系活动记录表
证券简称：键凯科技           证券代码：688356        编号：2025-01
	

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4人
浙商医药3人
国彤创丰1人
申万医药2人
信达证券1人
中信建投3人
森锦投资1人
财通医药1人
华源证券1人
光大证券1人
上海歌汝1人
中金公司1人
协囤投资1人
创金合信1人
国盛证券1人
清池资本1人
中航基金1人
通和投资1人
尚诚资产1人
上海恒基浦业资产管理有限公司1人
辰星投资1人
火星资管1人
上海保银投资1人
思加资本1人
方略投资1人
深圳市勤道资本管理有限公司1人
望正资本1人
东方自营1人
美兰创投1人
智诚海威资产管理有限公司1人
深圳市晓扬科技投资有限公司1人
相聚资本1人
海创基金1人
中域投资1人
玖鹏资产1人
荷荷晴川私募证券投资基金1人
航长投资1人
绿地金融1人
个人投资者4人

	时间
	2025年4月29日-2025年5月6日

	地点
	进门财经电话会议
上交所业绩说明会

	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]一、公司领导介绍2024年度及2025年Q1主要情况
[bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK1]首先，感谢中信证券、申万证券、国盛证券、华福证券、浙商证券、华源证券、中信建投、中金公司、财通证券、光大证券的各位分析师共同组织本次交流机会。尊敬的各位投资者、各位老师以及长期关注键凯科技的朋友们大家好，我是键凯科技的证券事务代表常逸群。
公司于2025年4月29日披露了2024年度报告及2025年的一季报。现阶段，公司处于业绩转型调整期。2024年，键凯科技实现营业收入2.27亿元，同比下降22.26%；归属于母公司所有者净利润2,983.78万元，同比下降74.22%。国内市场方面，受下游商业化产品的价格压力传导、价格竞争激烈等因素影响，公司国内订单量及对应的产品销售收入，较2023年同期降幅较大。国际市场方面，目前国际客户的结构出现明显调整，总体收入较2023年同期略有减少，其中海外医疗器械端客户订单量较2023年有一定程度的下降，海外药品端客户受新药上市销售影响，订单量较2023年同期有显著增加。技术服务收入较2023年同期基本持平，公司自2023年4月起不再向特宝生物收取派格宾产品的销售提成，国内技术服务收入较上年同期下降较多，而来自国外的技术服务收入较2023年同期有较高的增长，一定程度上弥补了国内技术服务收入减少的缺口。
2025年第一季度，公司实现营业收入6,910.41万元，较2024年同期增长6.66%，主要为海外销售收入较上年同期大幅增长所致。产品销售收入较上年同期增长5.91%。其中，国内产品销售收入较上年同期下降68.20%，国外产品销售收入较上年同期增长51.52%。其中，海外药品端客户总体产品销售收入较上年同期增长149.41%，海外医疗器械端客户产品销售收入较上年同期增长15.19%。2025年Q1技术服务收入为157.02万元，较2024年同期增加74.66%，国内、国外技术服务收入较上年同期均有所增长。
辽宁募投项目于2023年10月开始试生产，2024年10月开始正式生产。报告期内，随着在建工程中的各类资产陆续达到可使用状态，2023年已转固以及2024年以后新转固资产计提的资产折旧及摊销总额较2023年有显著增加。此外，新厂运营成本较试生产前也有大幅增加，均对公司利润产生一定压力。
[bookmark: OLE_LINK6][bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK5]在业绩承压的情况下，键凯科技坚持通过技术创新提升企业竞争力的核心战略，研发费用率稳定在较高水平。2024年全年，公司累计研发投入7,994.97万元，同比上升38.28%，研发投入占销售收入的比重达到35.21%。其中，资本化研发费用金额为2,080.95万元，费用化研发费用金额为5,914.02万元。2024年，公司的PEG-伊立替康项目小细胞肺癌适应症Ⅲ期临床试验已开始入组，相关费用已满足资本化条件，于2024年10月起将予以资本化会计处理；第二个适应症脑胶质瘤的Ⅱ期临床入组顺利进行；第三个适应症伴脑转移的三阴性乳腺癌的Ⅱ期临床已完成首例受试者入组。医疗器械方面，聚乙二醇交联透明质酸钠凝胶项目已于日前正式获得医疗器械注册证；注射用复合透明质酸钠溶液项目已完成临床试验。其余在研管线均结合公司全年的预算调整情况，按计划稳步推进。
在过去的2024年，整个行业正面临前所未有的重大调整。上市四年来，我们见证了细分行业从参与者寥寥，到疫情期间的烈火烹油鲜花着锦，再由于需求锐减、而之前产能过度扩张导致行业内卷加剧。正如2025年政府工作报告中提到的，键凯科技也面临着外部压力加大、内部困难增多的复杂严峻形势。然而对企业而言，无论经营环境怎样变化，机遇与挑战永远并存。保持定力、坚持着眼未来、不断更新适合自身的发展模式才是让企业取得新突破的唯一道路。键凯科技将充分挖掘泛聚乙二醇材料的应用潜能，借助外部压力不断自我提升，于困境中真正实现整合与变革。接下来公司将就大家广泛关心的话题与大家进行交流，谢谢大家。
二、投资者问答：
Q：凝胶项目商业化思路
A：目前公司正在组建医美产品线的市场营销团队，前期市场推广活动即将启动，最终的产品销售模式还是以经销商销售为主，也不排除其他合作方式。具体情况请关注公司动态。
Q：长效水光针产品进展
A：申报动态请以公司公告为准。
Q：海外器械端和药品端2025年收入增长预期？主要增长动力，以及毛利率预期？ 
A：基于目前的订单情况，2025年海外主要器械客户预计对比2024年将有小幅增长，药品端客户新上市产品仍在销售放量阶段，预计将有较快的增长。海外器械端产品的毛利率比较稳定，一直保持在较高水平；新药客户的毛利率仍在调整，目前毛利率下降主要是由于辽宁盘锦生产基地折旧摊销导致。随着2025年海外订单放量，产品分摊的固定成本会随着规模化生产而下降，毛利率会有所上升。
Q：结合几个主要国内客户的趋势展望下全年内销预期
A：公司今年在销售预算中未将金赛考虑在内，在面临产品价格下调压力的同时，国内其余客户订单预期销售量增加，销售额不一定增加。
Q：美国关税的具体情况，加征关税后，目前美国客户的备货情况以及关于关税成本的转嫁情况如何预期？ 
A：美国关税近期变动频繁，执行情况一直在变化。由于部分美国客户的订单产品出口到美国以外的其他国家，单从出口目的地看，2024年出口到美国的产品约占公司整体销售收入的28%，2025年一季度出口到美国的产品占公司整体销售收入的17%，预计2025年全年出口到美国的产品占公司整体销售收入的18%左右。历史上关税由客户承担，目前我们也在与客户密切沟通讨论后续的关税成本问题。如果现有情况持续时间不长，对我们的影响也不会很大。从合作稳定性的角度来看，现有美国客户的黏性较高，短期内不会影响我们的客户合作，但关税壁垒如果长期存在，会对我们在美国市场的业务拓展产生一定影响。
Q：您提到了公司在国内客户的价格上面临一些压力，请展望国内2~3年维度下下游的需求景气度以及竞争格局变化，这种承压的状态可能会持续多久？在这种行业背景下，公司可能面临哪些机遇和挑战
A：对公司而言，过去由于产能受限，我们不太愿意参与到下游的价格竞争中，现在辽宁新产能已经投入使用，为公司参与下游价格竞争提供了强力支持。同时监管机构对PEG材料的认识加深，在审批时对于PEG的质量研究提出了更高的要求，这使得客户在关心产品质量以外，也越来越重视质量研究等产品以外的服务，这方面一直是公司的强项。公司现在为国际客户提供的技术服务很多都是质量研究相关的服务。因此，针对国内市场竞争激烈的局面，公司可以通过价格竞争、深度绑定客户、提供优质服务、资金投入等方式应对。
Q：长效伊立替康的临床进展及bd预期？ 
A：伊立替康临床进展目前按计划进行，整体完成情况符合公司预设的进度。由于临床试验进展时间较短，暂时观察不到OS数据，从趋势上来看比较乐观。现在有原有的意向方一直在跟进我们的三期进度，我们将继续保持联系。
Q：2024年管理费用及研发费用增长原因？2025年三项费用指引？
A：公司股权激励第三期没有达标，冲减了一部分股份支付费用，导致2023年的费用基数较低。针对2025年三项费用，管理费用方面，由于辽宁募投新厂于2024年10月正式投产，预计2025年营业总成本（不含产品直接材料成本）较2024年增加约900万元。费用化研发费用可能有较大增长，主要是现有聚乙二醇伊立替康II期临床两个适应症的研发费用、公司拟在2025年重点推进的其他研发项目费用。伊立替康的三期费用将进行资本化处理。销售费用预计比2024年略有增加，影响不大。
Q：近几年环肽发展很快，这块是否有新增的客户以及比较好的分子？ 
A：目前有一些新客户使用与国际环肽客户类似的产品，但终端应用方向不一定是环肽。我们了解到这个产品可能更多应用于ADC领域。 
Q：25年Q1公司毛利率下降的原因
A:主要是由于盘锦新厂的折旧对比24年同期增加。
Q：考虑到创新药研发周期长、风险高的特点，公司如何平衡自研管线投入与现有业务（原料药/医美）的现金流？是否有引入战略投资者或License-out的计划？ 
A：目前我们仍然以主营业务为主，控制对自研管线的投入。我们积极欢迎战略投资者。如有license out机会，会乐见其成。医美现在的计划还是与经销商合作为主。我们在医美和新药两个方向都欢迎战略投资者与我们合作。
Q：键凯科技在创新药领域的核心技术平台（如聚乙二醇化技术）如何与自研管线形成协同？是否有计划将现有技术拓展到新型药物形式（如ADC、双抗、mRNA、CAR-T、基因编辑等）的研发中？
A：目前键凯科技核心技术平台覆盖多个核心领域，会在客户覆盖的领域之外对自研管线进行探索。我们已经通过客户将技术拓展到了新型药物形式中，但对于自研管线，我们将慎重考虑该技术是否具有独特特异性，将只选择在独特创新领域中进行探索。
Q：在当前创新药内卷严重的环境下，公司自研管线主要瞄准哪些差异化赛道？如何看待与恒瑞医药、百济神州、康方生物等药企的竞争？ 
A：目前自研管线集中在有巨大差异化的赛道，主要布局在肿瘤和医美领域，与主流新药研发企业不存在明显竞争关系。在差异化领域中，我们的技术具有独特优势。

	
附件清单（如有）

	

	
日期
	
2025.05.06



来访人签字：
董事会秘书/证券事务代表签字：
