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事件： 

科伦药业发布三季报，前三季度实现营业收入 62.53 亿元，同比增加 7.47%；归属于上市公司股东的净利

5.37 亿元，同比下降 2.38%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 4.79 亿元，同比下降 7.46%。

实现 EPS 为 0.37 元。 

公司 2016 年 Q3 实现营业收入 21.56 亿元，同比增加 8.75%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.51 亿元，

同比增加 7.14%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.26 亿元，同比下降 14.66%。实现 EPS

为 0.11 元。 

公司公告 2016 年全年业绩预告，归母净利润 5.81 亿至 7.74 亿，同比-10%至 20%。 
  

观点： 

1、 收入利润均呈现向好趋势，受益于川宁项目扭亏带来的巨大弹性 

单季度来看，公司前三季度收入及增速分别为 20.00 亿（5.9%）、20.92 亿（7.68%）、21.56 亿（8.75%），

净利润及增速分别为 2.08 亿（1.12%）、1.78 亿（-12.54%）、1.51 亿（7.12%）。收入端和利润端的增速都

呈现较好趋势，前三季度业绩增速为负主要还是受二季度影响。 

公司经营性现金流为 14.88 亿元，同比增长 30.82%，侧面印证了经营持续向好。 

收入端分板块来看，我们预计输液板块稳中略升（1%-2%），非输液制剂部分增速较快（20%左右），两个

专业类型产品（康复新液科伦市场占有率最大+草酸艾司西酞普兰）增速在 25-30%。 

展望未来，公司收入和业绩将步入快车道主要原因如下 

第一，目前公司川宁项目环保问题彻底解决并开始贡献利润：目前硫红已经满产，头孢还未满产，（去年亏

损 8000 万）随着成本进一步控制，带来巨大业绩弹性（硫红有望贡献 1.4 亿净利润，头孢有望贡献 1.25 亿

净利润）。川宁核心竞争力在于原料的差价、全球最大发酵罐、环保优势。 

第二，输液板块平稳增长，通过内部比例调整，提高附加值。现在软塑化进程 90%以上，今年年底有望达

到 95%。目前塑料瓶占到 50%左右，未来塑料瓶有望降到 40%，10-12%由密闭式可立袋，软袋完成。未来
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利巴韦林塑料小针（6 月 15 日获批生产）、氯化钠塑料小针、VB6 塑料小针也将保持较高增速，带来一定收

入增速。 

第三，康复新液和草酸艾司西酞普兰通过市场牵引和学术推广维持高速增长。作为承接创新产品维持现阶段

业绩增长的核心点 

公司综合毛利率 41.53%，维持平稳水平。财务指标方面，公司销售费用率 13.56%，去年同期 13.06%，增

长 0.5%，主要由于经营规模扩大，市场开发费用增多。管理费用率 13.83%，去年同期 12.79%，增长 1.04%，

主要由于公司持续大力推进“创新驱动”战略，研发费用较同期大幅增加；财务费用率 3.32%，去年同期

5.44%，大幅下降主要受益于哈萨克斯坦货币汇率趋于稳定。预计未来公司仍将持续大力投入研发。 

 

2、 三发驱动逐步兑现，预计未来会有更多新药研发相关进展 

“三发驱动”是科伦药业发展三大动力，即大输液板块、抗生素全产业链及海外投资、新药研发（五大方向）。

目前大输液板块高端输液逐步发展，抗生素全产业链随着川宁项目逐渐满产基本构建完成，科伦正一步一个

脚印的兑现三发驱动的承诺。第三发是新药研发，公司在新药研发领域连续几年总计超过 10 亿的投入体现

了公司布局创新药物的决心。2015 年，公司研发投入 4.98 亿，占营收 6.42%。未来还会持续增加。 

报告期内，公司研究院研发的重组抗表皮生长因子受体（EGFR）人鼠嵌合单克隆抗体注射液（受理号：

CXSL1500052、CXSL1500053）获得国家食品药品监管总局临床批件，标志着公司首个生物技术药物进入

临床研究。该产品属靶向重组蛋白类单克隆抗体药物，适应症为国内高发性肿瘤——转移性结直肠癌，是默

克公司重磅炸弹级产品西妥昔单抗（Cetuximab，商品名：爱必妥）的生物类似物。爱必妥是全球第一个获

准上市的特异性针对表皮生长因子受体（EGFR）的 IgG1 单克隆抗体药物，爱必妥 2014 年全球销量超过

22.9 亿美元。科伦药业在国内首家成功申报该产品的输液剂型，产品规格与西妥昔单抗在北美地区上市产

品规格相同，临床使用时无须稀释配制，可直接静脉滴注，既能有效避免临床配液过程中的二次污染风险，

提高患者用药安全性，又可以显著降低医护人员的工作负担并防止错配。 

预计 2016 年公司将有 2 项生物大分子药物申报临床，2017 年将有 3 项申报临床，未来会有更多喜人进展。 

 

3、股权激励范围广，行权条件为业绩提供保障 

公司 10 月 28 日公告 2016 年限制性激励计划草案，计划拟授予的限制性股票数量 748.1067 万股，占本激

励计划草案公告时公司股本总额 144,000 万股的 0.52%。激励对象总人数为 312 人，包括公司公告本激励

计划时在公司或公司子公司任职的公司高级管理人员、中层管理人员及核心技术（业务）人员（304 人），

激励覆盖范围广泛。限制性股票的授予价格为每股 6.9 元，为 2015 年公司回购 A 股普通股均价 13.79 元（采

用四舍五入保留两位小数）的 50%。两次考核解锁条件为以 2016 年净利润为基数，2017、2018 年净利润

增长率分别不低于 15%、45%。以 2016 年业绩预告范围假设低中高三个基础业绩计算股权激励解锁条件及

对应 PE 见表 1，此次股权激励，有助于调动主动性和创造性，留住人才，同时行权条件为科伦未来两年业

绩增速提供保障。 
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表  1:科伦药业 2016 年业绩预告范围对应解锁业绩及估值  

2016 年业绩假设（亿元）  5.81 6.78 7.74 

2016PE 43.4X 37.2X 32.6X 

2017 年解锁业绩（+15%）（亿元） 6.68 7.80 8.90 

2017PE 37.7X 32.3X 28.3X 

2018 年解锁业绩（+45%）（亿元） 8.4245 9.831 11.223 

2018PE 29.9X 25.6X 22.5X 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

结论： 

公司输液板块维稳、川宁项目扭亏、研发稳步推进。我们判断公司业绩拐点已现，三发驱动逐步兑现，股权

激励为业绩提供保障。我们预计 2016-2018 年归母净利润分别为 7.04 亿元、8.19 亿元、10.23 亿元，对应

增速分别为 9.03%，16.41%，24.92%，EPS 分别为 0.49 元、0.57 元、0.71 元，对应 PE 分别为 36X、30X、

25X。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。



 

 

公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 8704  9153  11114  12757  15676  营业收入 8023  7763  8497  9704  11896  

货币资金 2030  1851  2039  2329  2855  营业成本 4608  4506  4966  5672  6953  

应收账款 2623  2671  5820  6646  8148  营业税金及附加 71  76  76  87  107  

其他应收款 183  105  115  132  162  营业费用 1049  1028  1300  1465  1784  

预付款项 261  212  312  425  564  管理费用 855  1061  1275  1456  1772  

存货 2073  2207  2334  2665  3268  财务费用 213  461  0  0  0  

其他流动资产 475  913  28  28  28  资产减值损失 153.16  87.15  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 12499  13430  12455  12327  11837  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 47  49  49  49  49  投资净收益 14.92  28.61  0.00  0.00  0.00  

固定资产 5961  6039  5657  5287  4936  营业利润 1089  574  879  1024  1279  

无形资产 980  1032  929  825  722  营业外收入 89.48  120.02  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 348  204  204  564  564  营业外支出 29.52  12.70  0.00  0.00  0.00  

资产总计 21203  22583  23569  25084  27513  利润总额 1149  681  879  1024  1279  

流动负债合计 5654  7701  11961  13067  14985  所得税 164  139  176  205  256  

短期借款 1988  2220  8875  8875  9358  净利润 985  542  704  819  1023  

应付账款 1642  1467  884  1010  1238  少数股东损益 -17  -103  0  0  0  

预收款项 25  31  880  1851  3040  归属母公司净利润 1002  645  704  819  1023  

一年内到期的非流

动负债 

50  922  922  922  922  EBITDA 2714  2568  1365  1511  1768  

非流动负债合计 4579  3719  56  56  56  EPS（元） 1.39  0.45  0.49  0.57  0.71  

长期借款 850  327  327  327  327  主要财务比率        

应付债券 2885  3089  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 10232  11419  12018  13123  15041  成长能力      

少数股东权益 231  104  104  104  104  营业收入增长 17.45% -3.24% 9.45% 14.20% 22.59% 

实收资本（或股本） 720  1440  1440  1440  1440  营业利润增长 -5.21% -47.32

% 

53.34% 16.41% 24.92% 

资本公积 4415  3675  3675  3675  3675  归属于母公司净利润

增长 

-7.19% -35.60

% 

9.03% 16.41% 24.92% 

未分配利润 5074  5486  5557  5639  5741  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

10739  11060  11447  11857  12368  毛利率(%) 42.57% 41.96% 41.55% 41.55% 41.55% 

负债和所有者权

益 

21203  22583  23569  25084  27513  净利率(%) 12.27% 6.98% 8.28% 8.44% 8.60% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 4.73% 2.86% 2.99% 3.26% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.33% 5.83% 6.15% 6.91% 8.27% 

经营活动现金流 1219  1239  -2990  1058  555  偿债能力      

净利润 985  542  704  819  1023  资产负债率(%) 48% 51% 51% 52% 55% 

折旧摊销 1413  1534  0  487  490  流动比率  1.54   1.19   0.93   0.98   1.05  

财务费用 213  461  0  0  0  速动比率  1.17   0.90   0.73   0.77   0.83  

应收账款减少 0  0  -3148  -826  -1502  营运能力      

预收帐款增加 0  0  850  970  1190  总资产周转率 0.41  0.35  0.37  0.40  0.45  

投资活动现金流 -2989  -2100  569  -359  0  应收账款周转率 3  3  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.38  5.00  7.23  10.24  10.58  

长期股权投资减少 0  0  293  0  0  每股指标（元）      

投资收益 15  29  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.39  0.45  0.49  0.57  0.71  

筹资活动现金流 1134  1093  2609  -409  -29  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.88  0.16  0.13  0.20  0.37  

应付债券增加 0  0  -3089  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

14.92  7.68  7.95  8.23  8.59  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 240  720  0  0  0  P/E 12.64  39.04  35.96  30.89  24.73  

资本公积增加 -230  -740  0  0  0  P/B 1.18  2.29  2.21  2.13  2.05  

现金净增加额 -636  233  189  290  526  EV/EBITDA 6.04  11.68  24.46  21.90  18.69   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


