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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 14.40 

流通 A 股(亿股) 9.83 

52 周内股价区间(元) 14.32-17.92 

总市值(亿元) 226.80 

总资产(亿元) 234.10 

每股净资产(元) 7.87 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 科伦药业（002422）：经营拐点明确，创

新驱动公司估值逐步提升  

(2016-11-02) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布年报，2016 年实现收入 85.7 亿元，同比+10.3%；归母净利润

5.8 亿元，同比-9.4%；扣非后归母净利润 5.4 亿元，同比-14.3%；经营性现金

流量净额 17.3 亿元，同比+39.2%。EPS0.41 元。公司同时发布股票回购预案，

计划以不超过 20 元每股回购 1 亿元 A 股，用于后续股权激励计划。 

 川宁项目开始扭亏发力，公司业绩增长有望上新台阶。2016 年公司实现净利润

同比+15.2%，而归母净利润同比-9.4%，主要系少数股东权益大幅增加所致。

2016 年公司实现总收入 85.7 亿元，同比+10.3%，分板块看：1）输液实现 60.1

亿元，同比+1.4%，考虑可立袋对塑瓶的替代延续，输液板块稳健增长态势有

望延续；2）非输液实现收入 22.2 亿元，同比+31.7%，主要系川宁一期硫红满

产，从亏损 8616 万到实现盈利 1392 万元。考虑到硫红价格有望持续提升、二

期青霉素和头孢即将满产以及塑料水针制剂发力，我们认为川宁项目将开始发

力，成为近两年业绩主要增长点。 

 创新驱动硕果累累，公司业绩和估值有望同步提升。公司 2012 年制定了“三发

驱动”发展战略，其中创新驱动为公司最重要的看点。自 2013 年以来公司研发

投入超过 19 亿元，目前在研品种有 337 个，已有 49 个优秀药物获批临床，有

36 项待批生产。本次年报详细披露了面向中国和全球市场的化学小分子、生物

大分子以及新型给药系统（NDDS）的仿制和创新产品线研发进展（见附录）：

1）国内仿制药：250 余项，获批临床 48 个，报批生产 23 个；2）国际仿制药：

立项 10 个，2 个进入 CMO 转产阶段；3）创新小分子立项 40 个，1 个报临床；

4）生物药：2 个报临床，1 个临床试验中；5）新型剂型药物：4 个报临床。从

在研产品线看，预计从 2017 年开始每年将有 5-15 个产品连续获批上市，其中

每年均有 1-3 个重磅品种上市。我们认为，随着研发驱动的发力，新产品对业

绩拉动的效果将逐渐显现，同时公司估值也有望逐步提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.50 元、0.65 元、0.82

元。考虑到公司输液维稳、川宁扭亏、研发成果陆续兑现，我们认为在股权激

励的绑定下，公司业绩拐点明确，未来业绩和估值有望同比提升，同时高强度

的研发投入将有力推高公司发展空间。故维持“买入”评级。 

 风险提示：新药研发进程或低于预期的风险、川宁项目或因环保再次停产的风

险、核心原料药价格或下行的风险、生产管理或出现重大问题的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8565.94 9598.45 10681.84 11647.50 

增长率 10.34% 12.05% 11.29% 9.04% 

归属母公司净利润（百万元） 584.64 717.64 938.49 1185.99 

增长率 -9.40% 22.75% 30.77% 26.37% 

每股收益 EPS（元） 0.41 0.50 0.65 0.82 

净资产收益率 ROE 5.44% 6.32% 7.63% 8.79% 

PE 39 32 24 19 

PB 1.98 1.87 1.73 1.57 

数据来源：Wind，西南证券 
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附：新药研发进展 

目前，科伦药业已启动针共 330 余个项目。 

国内仿制药：已立项国内仿制药 250 余项（不含 NDDS16 项），涵盖肿瘤及辅助用药、

细菌感染、肠外营养、心血管、精神神经、糖尿病、麻醉等多个国内高发及高致死性疾病领

域。截止 2017 年 1 月，已有 48 个药物获批临床或 BE。 

表 1：截止 2017 年 1 月公司国内仿制药报批进展 

序号 通用名 状态 适应症 

肿瘤与肿瘤辅助用药 
  

1 瑞戈非尼片 批准临床 结直肠癌、肝癌 

2 甲苯磺酸索拉非尼片 批准 BE 肝癌 

3 阿法替尼片 批准临床 非小细胞肺癌 

4 盐酸厄洛替尼片 批准 BE 非小细胞肺癌 

5 吉非替尼片 批准 BE 非小细胞肺癌 

6 尼达尼布软胶囊 批准临床 非小细胞肺癌、特发性肺纤维化 

7 卡巴他赛注射液 批准临床 多种实体瘤 

8 恩杂鲁胺软胶囊 批准临床 前列腺癌 

9 苹果酸舒尼替尼胶囊 批准 BE 肾癌 

10 达沙替尼片 批准 BE 血液肿瘤 

11 奈妥匹坦帕洛诺司琼胶囊 批准临床 化疗止吐 

12 昂丹司琼口腔速溶膜 批准 BE 化疗止吐 

病毒感染（HBV、HCV） 
  

13 替比夫定片 批准 BE 乙肝 

14 富马酸替诺福韦二吡呋酯片 批准 BE 乙肝 

15 索非布韦片 批准临床 丙肝 

II 型糖尿病 
   

16 磷酸西格列汀片 批准 BE II 型糖尿病 

17 利格列汀片 批准 BE II 型糖尿病 

18 琥珀酸曲格列汀片 批准临床 II 型糖尿病 

19 氢溴酸替格列汀片 批准临床 II 型糖尿病 

20 沙格列汀胶囊 批准 BE II 型糖尿病 

21 恩格列净片 批准临床 II 型糖尿病 

22 卡格列净片 批准临床 II 型糖尿病 

麻醉 
   

23 丙泊酚注射液 批准临床 麻醉 

24 丙泊酚中/长链脂肪乳注射液 批准临床 麻醉 

心血管疾病 
   

25 利伐沙班片 批准 BE 血栓性疾病 

26 阿哌沙班片 批准临床/BE 血栓性疾病 

27 替格瑞洛片 批准 BE 血栓性疾病 
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序号 通用名 状态 适应症 

28 丁酸氯维地平注射用脂肪乳 批准临床 高血压 

骨关节相关疾病 
   

29 枸橼酸托法替布片 批准临床 类风湿性关节炎 

30 醋酸巴多昔芬片 批准临床 骨质疏松 

肠外营养 
   

31 中长链脂肪乳/氨基酸（16）/葡萄糖（36%） 批准临床 肠外营养补充 

32 中长链脂肪乳/氨基酸（16）/葡萄糖（30%） 批准临床 肠外营养补充 

33 氨基酸(15)/葡萄糖（10%）电解质注射液 批准免临床 肠外营养补充 

精神神经类疾病 
   

34 马来酸阿塞那平舌下膜 批准临床 精神分裂症 

35 盐酸普拉克索片 批准 BE 帕金森病 

其他（细菌感染、肾衰竭替代治疗） 
  

36 盐酸莫西沙星片 批准 BE 细菌感染 

37 氨基酸(15)腹膜透析液 批准免临床 肾衰竭替代治疗 

数据来源：公司年报、西南证券整理 

表 2：公司国内仿制药已申报待批生产的部分重点药物示例 

序号 通用名 状态 适应症 

麻醉镇痛 
   

1 注射用帕瑞昔布钠 待批生产 术后镇痛 

2 盐酸右美托咪定注射液 待批生产 麻醉镇静 

肠外营养 
   

3 脂肪乳氨基酸(17)葡萄糖(11%)注射液 待批生产 肠外营养补充 

4 丙氨酰谷氨酰胺氨基酸（18）注射液 待批生产 肠外营养补充 

5 中长链脂肪乳/氨基酸（16）/葡萄糖（16%）电解质注射 待批生产 肠外营养补充 

6 脂肪乳(10%)/氨基酸(15)/葡萄糖(20%)注射液 待批生产 肠外营养补充 

7 脂肪乳氨基酸(17)葡萄糖(19%)注射液 待批生产 肠外营养补充 

8 中/长链脂肪乳注射液(C8~24) 待批生产 肠外营养补充 

9 氨基酸(15)/葡萄糖(16.5%)电解质注射液 待批生产 肠外营养补充 

诊断造影 
   

10 碘帕醇注射液 待批生产 诊断造影 

骨关节相关疾病 
   

11 唑来膦酸注射液（4mg/100ml） 待批生产 肿瘤骨转移 

12 唑来膦酸注射液（5mg/100ml） 待批生产 骨质疏松 

电解质补充 
   

13 醋酸钠林格注射液 待批生产 电解质紊乱 

14 碳酸氢钠林格注射液 待批生产 电解质紊乱 

15 复方电解质注射液（II） 待批生产 电解质紊乱 

16 口服补液盐散(III) 待批生产 腹泻引起的脱水与电解质紊乱 
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序号 通用名 状态 适应症 

血容量不足 
   

17 羟乙基淀粉 130/0.4 电解质注射液 待批生产 血容量不足 

18 高渗羟乙基淀粉 200/0.5 氯化钠注射液（PP 软袋） 待批生产 血容量不足 

其他（细菌感染、缺血性疾病、肝损伤等） 
  

19 盐酸莫西沙星氯化钠注射液 待批生产 细菌感染 

20 盐酸替罗非班氯化钠注射液 待批生产 心脏缺血性疾病 

21 注射用还原型谷胱甘肽 待批生产 多种原因引起的肝损伤等 

22 肝素钠封管注射液 待批生产 静脉留置装置封管 

23 盐酸奥洛他定滴眼液 待批生产 过敏性结膜炎 

数据来源：公司年报、西南证券整理 

国际仿制药：2015 年 7 月，科伦正式启动国际仿制药研究，为实现产品集群化并尽早

上市的目标，科伦药物研究院快速推进产品线集群布局和项目研究进度及符合美国 FDA 要

求的 cGMP 生产车间建设，已立项无菌注射剂近 10 项， 2 项已进入 CMO 生产转移阶段。 

创新小分子：2014 年科伦正式启动创新小分子研究，目前已布局近 40 项针对肿瘤与肿

瘤免疫、乙肝、非酒精性脂肪肝、麻醉镇痛等重大疾病领域的验证性和非验证性靶点的创新

小分子药物研究。2016 年下半年，科伦首个自主研发的抗肿瘤药物 KL070002 申报临床。 

生物技术药：2013 年 5 月科伦正式启动大分子药物研究，目前已在单抗、抗体偶联药

物（ADC）、双特异性抗体等技术领域，针对恶性肿瘤、自身免疫性疾病等重大疾病启动 20

余项验证性和非验证性靶点的生物技术药物研究。2016 年下半年，抗 EGFR 单抗注射液进

入临床；2016 年年底，治疗中国高发胃癌的重组抗 VEGFR2 全人源单克隆抗体注射液实现

国内首家申报临床。 

表 3：2016 年公司生物药研发进展 

项目名称 研发状态 项目特点 

重组抗(EGFR 人鼠嵌

合单克隆抗体注射液 

开展临床

研究 

已上市西妥昔单抗（指南推荐西妥昔单抗用于转移性结直肠癌的一线或二线治疗）的生物类似药，科伦

国内首家申报输液规格，可直接输注，提高临床用药便捷性。 

重组抗 VEGFR2 全人

源单克隆抗体注射液 
已报临床 

国内首家申报的 Ramucirumab（Cyramza）的生物类似药。Cyramza 是全球第一个获批用于治疗胃癌

的靶向 VEGFR（血管内皮生长因子受体）的全人源化单抗药物，能显著改善不可手术切除或转移性胃

癌或胃食管连接部腺癌患者的总生存期（OS），2015 全球销售额超过 3.8 亿美元，预测 2020 年全球销

售额达 13.4 亿美元。 

注射用重组人血小板生

成素拟肽-Fc 融合蛋白 
已报临床 

本品与美国 Amgen 公司的 Romiplostim 氨基酸序列一致，采用的大肠杆菌表达系统具有成本优势，有

望解决国内患者用药可及性问题。Romiplostim 用于免疫性血小板减少性紫癜(ITP)的二线治疗，为糖皮

质激素治疗不耐受或应答不佳的 ITP 患者提供新选择，与同类药物相比，具有起效快、给药频率低、安

全性更优等特点；此外初步临床研究表明 Romiplostim 对化疗导致的血小板减少（CIT）具有潜在的临

床价值。 

数据来源：公司年报、西南证券 
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NDDS：围绕经典化疗药物的增效减毒和靶向治疗，优秀糖尿病和精神疾病药物的缓、

控释及长效制剂等研究方向，已启动 10 余项 NDDS 药物研究。2015 年已申报 IND 1 项（紫

杉醇白蛋白纳米粒）；2016 年已完成 3 项 IND 申报（多西他赛白蛋白纳米粒、阿立哌唑长效

微晶、盐酸伊立替康脂质体），其中 2 项目为国内首家或首仿申报。 

表 4：2016 年公司创新剂型药物申报进展 

项目名称 研发状态 项目特点 

注射用多西他赛 

（白蛋白型） 
已申报临床 

本品是采用独特的白蛋白纳米粒技术平台开发的高技术内涵药物，适应症为肺癌、乳腺癌胃癌、胰

腺癌、前列腺癌等实体瘤。与多西他赛普通注射液相比，具有组织靶向性，药效和安全性更优，同

时可避免普通注射液中吐温、乙醇等溶媒造成的体液潴留和过敏反应 

盐酸伊立替康 

脂质体注射液 
已申报临床 

脂质体可有效延长药物作用时间，增加药物在肿瘤组织的聚集，增强抗肿瘤疗效，降低毒副作用。

伊立替康为结直肠癌指南推荐一线治疗药物，普通注射液 2016 年全国市场 14 亿 

阿立哌唑 

长效肌肉注射剂 
已申报临床 

阿立哌唑为同类药物中全球销售额最高品种（212 亿美元），长效制剂每月给药一次，显著提高患者

顺应性，与同类长效制剂比较，疗效确切，安全性最优。 

数据来源：公司年报、西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8565.94  9598.45  10681.84  11647.50  净利润 624.32  766.36  1002.20  1266.50  

营业成本 4854.67  5465.30  6061.91  6606.17  折旧与摊销 655.19  1008.76  1008.76  1008.76  

营业税金及附加 118.87  112.01  129.08  142.62  财务费用 292.67  326.11  312.29  254.65  

销售费用 1254.48  1343.78  1442.05  1514.18  资产减值损失 140.91  150.00  160.00  170.00  

管理费用 1251.98  1391.78  1495.46  1572.41  经营营运资本变动 -647.68  -268.75  -504.06  -302.70  

财务费用 292.67  326.11  312.29  254.65  其他 659.98  -140.45  -160.00  -171.59  

资产减值损失 140.91  150.00  160.00  170.00  经营活动现金流净额 1725.41  1842.03  1819.19  2225.62  

投资收益 15.71  0.00  0.00  0.00  资本支出 -519.93  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1269.47  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1789.39  0.00  0.00  0.00  

营业利润 668.06  809.46  1081.06  1387.47  短期借款 600.00  5092.61  -1398.56  -1874.40  

其他非经营损益 48.37  69.95  68.98  65.87  长期借款 -36.63  -3500.00  0.00  0.00  

利润总额 716.43  879.41  1150.04  1453.34  股权融资 -197.64  0.00  0.00  0.00  

所得税 92.10  113.05  147.85  186.84  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 624.32  766.36  1002.20  1266.50  其他 -975.35  -3702.84  -312.29  -254.65  

少数股东损益 39.69  48.71  63.71  80.51  筹资活动现金流净额 -609.61  -2110.23  -1710.85  -2129.06  

归属母公司股东净利润 584.64  717.64  938.49  1185.99  现金流量净额 -669.36  -268.20  108.34  96.57  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1228.05  959.84  1068.18  1164.75  成长能力     

应收和预付款项 4594.76  4789.35  5403.77  5921.75  销售收入增长率 10.34% 12.05% 11.29% 9.04% 

存货 2133.16  2459.04  2796.87  3031.30  营业利润增长率 16.49% 21.17% 33.55% 28.34% 

其他流动资产 791.60  868.00  1000.66  1107.73  净利润增长率 15.21% 22.75% 30.77% 26.37% 

长期股权投资 31.86  31.86  31.86  31.86  EBITDA 增长率 0.39% 32.70% 12.02% 10.36% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 11691.98  10781.33  9870.68  8960.03  毛利率 43.33% 43.06% 43.25% 43.28% 

无形资产和开发支出 1440.70  1343.73  1246.75  1149.77  三费率 32.68% 31.90% 30.42% 28.69% 

其他非流动资产 1497.78  1496.64  1495.50  1494.36  净利率 7.29% 7.98% 9.38% 10.87% 

资产总计 23409.88  22729.80  22914.27  22861.56  ROE 5.44% 6.32% 7.63% 8.79% 

短期借款 2820.00  7912.61  6514.05  4639.64  ROA 2.67% 3.37% 4.37% 5.54% 

应付和预收款项 1572.38  1932.59  2099.58  2279.70  ROIC 5.07% 5.91% 7.49% 9.10% 

长期借款 290.49  -3209.51  -3209.51  -3209.51  EBITDA/销售收入 18.86% 22.34% 22.49% 22.76% 

其他负债 7260.66  3959.85  4373.70  4748.77  营运能力         

负债合计 11943.53  10595.54  9777.82  8458.60  总资产周转率 0.37  0.42  0.47  0.51  

股本 1440.00  1440.00  1440.00  1440.00  固定资产周转率 1.10  1.05  1.30  1.59  

资本公积 3477.30  3477.30  3477.30  3477.30  应收账款周转率 2.75  2.67  2.77  2.70  

留存收益 6366.07  7083.72  8022.21  9208.20  存货周转率 2.22  2.38  2.30  2.26  

归属母公司股东权益 11330.20  11949.40  12887.89  14073.88  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  110.89% — — — 

少数股东权益 136.14  184.86  248.56  329.07  资本结构         

股东权益合计 11466.35  12134.26  13136.45  14402.95  资产负债率 51.02% 46.62% 42.67% 37.00% 

负债和股东权益合计 23409.88  22729.80  22914.27  22861.56  带息债务/总负债 35.22% 54.73% 45.00% 29.86% 

     流动比率 0.86  0.73  0.89  1.10  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.65  0.54  0.65  0.80  

EBITDA 1615.92  2144.34  2402.11  2650.88  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 38.79  31.60  24.17  19.12  每股指标         

PB 1.98  1.87  1.73  1.57  每股收益 0.41  0.50  0.65  0.82  

PS 2.65  2.36  2.12  1.95  每股净资产 7.96  8.43  9.12  10.00  

EV/EBITDA 16.99  12.14  10.21  8.51  每股经营现金 1.20  1.28  1.26  1.55  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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