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2019 年 10月 30日 

科伦药业（002422.SZ） 

川宁价格下降影响利润，其他板块增长较好——2019Q3 点评 
事件。科伦药业发布 2019 年三季报。前三季度实现营业收入 129.58 亿元，

同比增长 5.94%；归母净利润 9.14 亿元，同比下滑 10.66%；归母扣非净

利润 8.10 亿元，同比下滑 14.67%；EPS 0.64 元。 

Q3 实现营业收入 40.36 亿元，同比下滑 9.09%；归母净利润 1.86 亿元，同

比下滑 25.41%；归母扣非净利润 1.66 亿元，同比下滑 27.58%。 

观点：川宁价格下降影响利润，新药高增长，研发高投入，大输液稳健。我

们估算原料药板块贡献 2.3-2.7 亿利润（其中川宁贡献 2.5-3 亿利润，Q3 盈

利较少，邛崃还有部分亏损），输液贡献约 9.5-10.0 亿利润，非输液制剂

贡献约 1.5-2.0 亿利润，新药部分贡献约 1.0-1.5 亿利润（去年同期约 0.4-0.5

亿），石四药并表及其他利润约 1.5-1.9 亿，研发投入 7.8 亿（去年同期 6.21

亿）。 

公司利润受到川宁抗生素中间体价格下降影响，出现下滑。除去川宁的影响

外，公司其他业务板块增长较好。公司前三季度总利润 9.14 亿，加研发费

用 7.82 亿后整体利润约 17 亿，除去川宁 2.5-3 亿以外，其他业务盈利

14.0-14.5 亿，去年同期总利润 10.23 亿，加研发费用 6.21 亿后整体利润

16.4 亿，除去川宁的 5.0-5.3 亿，其他业务盈利 11.1-11.4 亿。今年大输液、

新药等利润相较去年增长 24-26%。 

公司研发投入持续加大，近年获批新药贡献超 10 亿收入。今年前三季度公

司研发费用 7.82 亿（去年同期 6.21 亿）。报告期内公司创新药物 KL060332

胶囊获批临床、ADC 药物注射用 SKB264 FDA 获批临床、创新肿瘤免疫药物

KL-A293 注射液获批临床。近年来获批新药前三季度收入约 11.5-12.5 亿（中

报 7.44 亿），预计全年会超过年初 15 亿的目标。 

展望全年我们预计整体利润 12 亿左右与去年持平。其中输液板块 15 亿利

润（含石四药并表），川宁 3.5 亿左右利润，近期获批新药 1.8-2 亿利润，

老普药和其他 2.5 亿左右利润，研发投入 14-15 亿（费用化 11 亿）。 

 

盈利预测与估值。我们认为 2019-2021 年公司输液板块维稳、仿制药进入

收获期；2020 年后三发驱动创新药开始逐步兑现，以仿制带动创新，制剂

板块未来弹性巨大。基于川宁抗生素价格的下降，我们下调盈利预测，预计

2019-2021 年归母净利润分别为 12.1 亿元、14.8 亿元、18.3 亿元，对应增

速分别为 0%，22.1%，23.7%，对应 PE 分别为 29X、23X、19X。 

风险提示：行业政策变化风险；川宁项目不达预期的风险；仿制药一致性评

价进度滞后风险；新药研发失败风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11,435 16,352 19,235 21,907 24,471 

增长率 yoy（%） 33.5 43.0 17.6 13.9 11.7 

归母净利润（百万元） 749 1,213 1,212 1,479 1,830 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.0 62.0 -0.1 22.1 23.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.52 0.84 0.84 1.03 1.27 

净资产收益率（%） 6.8 9.8 8.7 10.2 11.3 

P/E（倍） 46.3 28.6 28.6 23.4 18.9 

P/B（倍） 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,619 12,622 22,222 23,340 27,307  营业收入 11,435 16,352 19,235 21,907 24,471 

现金 1,231 1,826 8,370 9,533 10,648  营业成本 5,568 6,612 8,328 9,200 9,937 

应收账款 4,862 5,679 6,721 7,401 8,373  营业税金及附加 185 229 259 315 355 

其他应收款 73 0 86 12 97  营业费用 3,074 5,987 7,425 8,368 9,372 

预付账款 429 500 592 651 738  管理费用 1,450 830 1,604 1,763 1,994 

存货 2,500 2,973 3,921 3,695 4,531  财务费用 553 632 439 726 893 

其他流动资产 2,523 1,645 2,532 2,048 2,919  资产减值损失 306 113 0 0 0 

非流动资产 16,369 16,738 19,692 22,169 24,156  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 2,138 2,306 2,519 2,741 2,975  投资净收益 788 147 245 299 369 

固定投资 11,065 11,260 13,307 15,155 16,807  营业利润 1,157 1,356 1,424 1,832 2,289 

无形资产 1,383 1,485 1,463 1,463 1,454  营业外收入 7 146 92 85 83 

其他非流动资产 1,784 1,688 2,402 2,809 2,920  营业外支出 23 169 63 75 82 

资产总计 27,988 29,361 41,913 45,509 51,462  利润总额 1,141 1,333 1,454 1,842 2,289 

流动负债 11,892 10,372 22,530 25,604 30,909  所得税 330 66 244 293 381 

短期借款 2,720 2,650 11,240 16,646 18,822  净利润  811 1,267 1,210 1,550 1,908 

应付账款 1,387 1,537 2,146 1,922 2,472  少数股东收益 63 55 -2 70 78 

其他流动负债 7,785 6,186 9,143 7,036 9,614  归属母公司净利润 749 1,213 1,212 1,479 1,830 

非流动负债 4,114 6,024 5,511 4,734 3,738  EBITDA 2,306 2,788 2,796 3,660 4,461 

长期借款 3,496 5,449 4,936 4,159 3,163  EPS（元/股） 0.52 0.84 0.84 1.03 1.27 

其他非流动负债 617 575 575 575 575        

负债合计 16,006 16,397 28,041 30,338 34,647  主要财务比率      

少数股东权益 179 201 199 269 347  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,440 1,440 1,440 1,440 1,440  成长能力      

资本公积 3,532 3,550 3,550 3,550 3,550  营业收入（%） 33.5 43.0 17.6 13.9 11.7 

留存收益 6,914 7,826 8,642 9,680 10,965  营业利润（%） 73.2 17.2 5.0 28.6 24.9 

归属母公司股东收益 11,803 12,763 13,674 14,902 16,469  归属母公司净利润（%） 28.0 62.0 -0.1 22.1 23.7 

负债和股东权益 27,988 29,361 41,913 45,509 51,462  盈利能力      

       毛利率（%） 51.3 59.6 56.7 58.0 59.4 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.5 7.4 6.3 6.8 7.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 6.8 9.8 8.7 10.2 11.3 

经营活动净现金流 1,103 2,954 2,401 668 3,900  ROIC（%） 5.5 7.8 5.0 5.8 6.6 

净利润 811 1,267 1,210 1,550 1,908  偿债能力      

折旧摊销 806 989 903 1,092 1,279  资产负债率（%） 57.2 55.8 66.9 66.7 67.3 

财务费用 553 632 439 726 893  净负债比率（%） 51.5 54.7 65.2 83.2 76.0 

投资损失 -788 -147 -245 -299 -369  流动比率 1.0 1.2 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -865 55 93 -2,401 189  速动比率 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 

其他经营现金流 585 157 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -2,279 -959 -3,611 -3,270 -2,897  总资产周转率 0.44 0.57 0.54 0.50 0.50 

资本支出 1,477 1,329 2,741 2,255 1,753  应收账款周转率 2.7 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -486 -2 -213 -246 -234  应付账款周转率 4.1 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 -1,287 368 -1,084 -1,261 -1,377  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1,211 -1,382 -835 -1,640 -2,064  每股收益（最新摊薄） 0.52 0.84 0.84 1.03 1.27 

短期借款 -100 -70 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.77 0.76 1.67 0.46 2.71 

长期借款 2,110 1,953 -513 -777 -996  每股净资产（最新摊薄） 8.20 8.86 9.50 10.35 11.44 

普通股增加 0 -0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 55 18 0 0 0  P/E 46.3 28.6 28.6 23.4 18.9 

其他筹资现金流 -853 -3,283 -322 -863 -1,068  P/B 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1 

现金净增加额 30 612 -2,046 -4,243 -1,061  EV/EBITDA 17.9 15.2 15.8 13.1 10.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件 

科伦药业发布 2019 年三季报。前三季度实现营业收入 129.58 亿元，同比增长 5.94%；

归母净利润9.14亿元，同比下滑10.66%；归母扣非净利润8.10亿元，同比下滑14.67%；

EPS 0.64 元。 

 

Q3实现营业收入40.36亿元，同比下滑9.09%；归母净利润1.86亿元，同比下滑25.41%；

归母扣非净利润 1.66 亿元，同比下滑 27.58%。 

 

观点：川宁价格下降影响利润，新药高增长，研发高投入，大
输液稳健 

分板块来看：我们估算原料药板块贡献 2.3-2.7 亿利润（其中川宁贡献 2.5-3 亿利润，

Q3 盈利较少，邛崃还有部分亏损），输液贡献约 9.5-10.0 亿利润，非输液制剂贡献约

1.5-2.0 亿利润，新药部分贡献约 1.0-1.5 亿利润（去年同期约 0.4-0.5 亿），石四药并表

及其他利润约 1.5-1.9 亿，研发投入 7.8 亿（去年同期 6.21 亿）。（板块盈利预测详见我

们发布的科伦药业深度报告） 

 

公司利润受到川宁抗生素中间体价格下降影响，出现下滑。硫红价格从年初 460 元/kg

降到当前 380 元/kg，6-APA 价格从年初 190 元/kg 降到当前 140 元/kg，7-ACA 价格从

年初 440 元/kg 降到当前 400 元/kg。因而导致 Q3 川宁盈利大大下降。公司中报川宁净

利润 2.78 亿，Q3 川宁盈利较少（去年前三季度川宁盈利 5.0-5.3 亿）。 

 

除去川宁的影响外，公司其他业务板块增长较好。公司前三季度总利润 9.14 亿，加研发

费用 7.82 亿后整体利润约 17 亿，除去川宁 2.5-3 亿以外，其他业务盈利 14.0-14.5 亿，

去年同期总利润 10.23 亿，加研发费用 6.21 亿后整体利润 16.4 亿，除去川宁的 5.0-5.3

亿，其他业务盈利 11.1-11.4 亿。今年大输液、新药等利润相较去年增长 24-26%。 

 

公司研发投入持续加大，近年获批新药贡献超 10 亿收入。今年前三季度公司研发费用

7.82 亿（去年同期 6.21 亿）。报告期内公司创新药物 KL060332 胶囊获批临床、ADC 药

物注射用 SKB264 FDA 获批临床、创新肿瘤免疫药物 KL-A293 注射液获批临床。近年来

获批新药前三季度收入约 11.5-12.5 亿（中报 7.44 亿），预计全年会超过年初 15 亿的目

标。 

 

伊犁川宁引入投资者及进行股份制改造，加速实现“三发驱动”战略 

公司 10 月 22 日公告伊犁川宁拟实施员工持股计划及引入外部优质投资者，并拟在上述

工作完成后进行股份制改造。具体方案待定，但是已经有意向战略投资者。公司未来依

然会保持对川宁的绝对控股。引入战略投资者的估值预计至少不会低于川宁净资产（40

亿）。未来公司将择机推动伊犁川宁走向资本市场，扩大其市场影响力，加速实现科伦药

业“三发驱动”战略。 

 

我们认为，此次改造具有以下意义： 

 提升川宁管理层和员工的积极性，优化完善川宁治理结构。 
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 有助于公司及伊犁川宁融资渠道进一步拓展，有助于可持续发展。 

 分拆之后川宁自身可作为融资平台（之前全部由科伦出资投入），缓解上市公司压力。

同时分拆之后川宁可以作为资本化的整合平台，整合竞争者、吸纳战略合作伙伴。 

 

今年为川宁业绩低点，明年有望恢复到 6 亿。我们预计由于抗生素价格的影响今年前三

季度川宁净利润不到 3 亿，我们预计川宁全年接近 4 亿，为业绩低点。按照目前的价格，

明年一季度川宁经营有望逐步反转，我们预计明年川宁有望恢复到 6 亿。 

 

盈利预测与估值 

展望全年我们预计整体利润 12 亿左右与去年持平。其中输液板块 15 亿利润（含石四药

并表），川宁 3.5 亿左右利润，近期获批新药 1.8-2 亿利润，老普药和其他 2.5 亿左右利

润，研发投入 14-15 亿（费用化 11 亿）。 

  

公司核心逻辑不变：大输液产业升级，结构调整，科伦国内环保第一，盈利能力有提升

空间。仿制带领创新，为公司未来业绩高增长提供动力。近几年科伦将迎来密集的产品

报产，将为公司提供新的增长点，带来巨大的业绩弹性。新药收入预期 15 亿，目前来

看能完成。明年新药 100%增长可期。 

  

我们认为 2019-2021 年公司输液板块维稳、仿制药进入收获期；2020 年后三发驱动

创新药开始逐步兑现，以仿制带动创新，制剂板块未来弹性巨大。基于川宁抗生素价格

的下降，我们下调盈利预测，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 12.1 亿元、14.8 亿

元、18.3 亿元，对应增速分别为 0%，22.1%，23.7%，对应 PE 分别为 29X、23X、19X。 

 

风险提示 

1）行业政策变化风险：目前医药行业处于变革期，政策变化较大。若政策对输液行业

进一步限制，则公司输液板块可能面临着收入下滑的风险。 

2）川宁项目不达预期的风险：公司川宁项目目前满产，若由于各种原因（染菌、检修、

事故）等停产，则利润可能不达预期。另外若其他厂家扩建产能，可能因为供过于求而

影响产品价格，产品价格下降也会造成利润不达预期。 

3）仿制药一致性评价进度滞后风险：CDE 审批速度会影响公司仿制药一致性评价的进

度，若速度滞后获批产品不达预期，则可能影响未来制剂板块的销售收入预期。 

4）新药研发失败风险：新药研发存在高投入、高风险、周期长等特点，一旦研发失败，

将导致之前的投入全部打水漂，给公司造成损失。 
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