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市场数据  
收盘价(元) 30.66 

一年最低/最高价 14.80/32.02 

市净率(倍) 2.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
36,002.83 

总市值(百万元) 45,109.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.08 

资产负债率(%,LF) 48.50 

总股本(百万股) 1,471.27 

流通 A 股(百万股) 1,174.26  
 

相关研究  
《科伦药业(002422)：2022 年业

绩预告点评：业绩略超预期，

ADC+MSD 兑现确定性强、催化

剂丰富》 

2023-01-30 

《科伦药业(002422)：2022 年三

季报点评：业绩略超预期，创新

突破，主业稳健》 

2022-11-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 18,913 20,804 22,884 25,173 

同比 9% 10% 10% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 1,709 2,100 2,230 2,550 

同比 55% 23% 6% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.16 1.43 1.52 1.73 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.40 21.48 20.23 17.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
◼ 投资要点 

◼ 事件：2022 年，公司实现营收 189.13 亿元，同增 9.5%；归母净利润 17.1

亿元，同增 55.0%。其中输液 94.5 亿元，同增-3.6%，非输液药品销售
41.3 亿元，同增+ 5.5%，抗生素中间体、原料药实现营收 39.1 亿元，同
增+23.3%。主要系： 1）加强制剂销售；2）原料药中间体价格高景气；
3）科伦博泰对 MSD 确认收入 7.3 亿元，增加归母净利润 3 亿元。1Q23，
归母净利润 8.1 亿元，同增 178%，主要系科伦博泰确认海外授权收入。 

◼ ADC+MSD 催化剂丰富，创新药持续推进。1）对外授权，2022 年项目 A、
B、7 个 ADC 3 次授权协议总额近 118 亿美元。2023 年，项目 A、B 协
议生效、研发资助、技术转移付款仍有待付款项；7 个临床前 ADC 部
分进入临床，项目 A（TROP2）有望联合 K 药开展多 MRCT，继续触发
里程碑；2）创新研发，核心品种 SKB264(TROP2-ADC)，TNBC 进入 3

期，联合 K 药国际多中心篮子实验患者已入组；A166（HER2 ADC）乳
腺癌提交 pre-NDA。 

◼ 输液、制剂、原料药稳中有进。1）输液：疫情放开后，重症增加+就诊
量恢复，促进输液使用，短期发货量显著增加；结构优化，密闭式输液
量占比提升，利润持续增长；2）制剂：利空出清，仿制药大单品已集
采，每年获得多个批文，首仿、高仿储备丰富，增长动力强；3）川宁：
抗生素中间体基本盘稳定，合成生物学红没药醇、5-羟基色氨酸、麦角
硫因 等项目将落地，贡献业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于输液发货量增加和对外授权超预期，我们将
2023-2024 年归母净利润由 20.7/21.0 亿元，上调为 21.0/22.3 亿元，预计
2025 年归母净利润为 25.5 亿元，同增 23/6/14%，当前市值对应 2023-

2025 年 PE 分别为 21/20/18 倍。由于：研发费用趋稳，业绩进入稳定期，
创新重塑价值，催化剂丰富，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原料药、中间体价格下降，新药研发失败，竞争恶化，新冠
疫情  
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科伦药业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16,601 18,118 21,224 23,675  营业总收入 18,913 20,804 22,884 25,173 

货币资金及交易性金融资产 5,173 3,557 7,957 6,471  营业成本(含金融类) 8,959 8,429 9,596 10,962 

经营性应收款项 7,613 10,060 8,625 11,758  税金及附加 251 266 297 328 

存货 3,191 3,927 3,966 4,798  销售费用 4,686 6,033 6,568 7,250 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 925 1,248 1,373 1,460 

其他流动资产 624 575 675 648  研发费用 1,795 1,999 2,031 1,963 

非流动资产 17,517 17,515 17,615 17,660  财务费用 478 505 505 505 

长期股权投资 3,792 4,136 4,597 4,993  加:其他收益 237 310 305 342 

固定资产及使用权资产 10,176 9,689 9,134 8,558  投资净收益 234 208 229 252 

在建工程 1,126 1,200 1,320 1,453  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 1,201 1,288 1,388 1,496  减值损失 -106 20 25 24 

商誉 99 79 52 37  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 68 68 68 68  营业利润 2,199 2,863 3,073 3,322 

其他非流动资产 1,055 1,055 1,055 1,055  营业外净收支  -127 0 0 0 

资产总计 34,118 35,634 38,839 41,336  利润总额 2,071 2,863 3,073 3,322 

流动负债 12,022 11,257 12,046 11,877  减:所得税 364 582 658 657 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,319 4,834 4,349 4,000  净利润 1,707 2,281 2,416 2,666 

经营性应付款项 2,216 1,942 2,874 2,546  减:少数股东损益 -1 -228 -242 -267 

合同负债 360 280 345 400  归属母公司净利润 1,709 2,100 2,230 2,550 

其他流动负债 4,127 4,200 4,478 4,931       

非流动负债 5,208 5,208 5,208 5,208  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.43 1.52 1.73 

长期借款 2,036 2,036 2,036 2,036       

应付债券 2,669 2,669 2,669 2,669  EBIT 2,427 3,140 3,324 3,552 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 3,609 4,231 4,390 4,669 

其他非流动负债 475 475 475 475       

负债合计 17,230 16,465 17,254 17,085  毛利率(%) 52.63 59.48 58.07 56.45 

归属母公司股东权益 15,751 17,851 20,081 22,631  归母净利率(%) 9.03 10.09 9.74 10.13 

少数股东权益 1,137 1,318 1,504 1,619       

所有者权益合计 16,888 19,169 21,585 24,251  收入增长率(%) 9.46 10.00 10.00 10.00 

负债和股东权益 34,118 35,634 38,839 41,336  归母净利润增长率(%) 54.98 22.90 6.19 14.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,127 -270 5,797 -250  每股净资产(元) 10.86 11.93 13.44 15.18 

投资活动现金流 -857 -861 -912 -887  最新发行在外股份（百万股） 1,471 1,471 1,471 1,471 

筹资活动现金流 -407 -485 -485 -349  ROIC(%) 7.82 8.99 8.80 8.96 

现金净增加额 1,872 -1,617 4,400 -1,486  ROE-摊薄(%) 10.85 11.76 11.10 11.27 

折旧和摊销 1,182 1,091 1,066 1,117  资产负债率(%) 50.50 46.21 44.42 41.33 

资本开支 -883 -726 -679 -743  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.40 21.48 20.23 17.69 

营运资本变动 -72 -3,414 2,569 -3,757  P/B（现价） 2.82 2.57 2.28 2.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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