
 

1 / 6 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Title] 科伦药业(002422) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 化学制剂 

 

 
 

[Table_Main] 
制剂板块稳定增长，川宁受环保因素影响拖

累业绩，未来增长可期 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8,566 10,231 12,393 15,222 

同比（%） 10.34 19.43 21.14 22.83 

净利润（百万元） 585  634  806  1046  

同比（%） -9.40 8.44 27.15 29.74 

ROE（%） 5.16 5.37 6.49 7.92 

每股收益（元） 0.41  0.44  0.56  0.73  

P/E 42  39  31  24  

P/B 2.2  2.1  2.0  1.9  
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2017 年半年度业绩报告 

2017 年 1-6 月公司实现销售收入 49.42 亿元，同比增长 20.64%；实现

归母净利润 2.56 亿元，同比下降 33.65%；扣非后归母净利润 2.65 亿元，

同比下降 25.11%；公司业绩略低于预期。 

其中输液板块营收 31.72 亿元，同比增长 8.45%；非输液板块实现营

收 16.84 亿元，同比增长 53.63%。 

图表 1: 2012-2017H1 公司营收与净利润情况 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

二、我们的观点：制剂板块稳定增长，子公司与项目短期亏损拖累业绩，

公司研发持续推进 

1. 公司制剂板块业务实现稳步成长拉动公司业绩增长 

公司输液板块营收同比增长 8.45%。在输液市场进一步紧缩的前提下，

公司输液产品销量同比下滑 5.09%。但输液板块仍然得以增长，主要原因

为：公司通过产品结构的调整，提高高价包材（可立袋、软袋等）产品的

占比，压低低价产品（塑瓶）的销量。产品结构的调整带动毛利率的提高，

2017 年上半年输液板块毛利率提高 9.38 个百分点。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                17.25 

一年最低/最高价 14.65/18.35 

市净率（倍）                 2.13 

流通 A 股市值（百

万元）      

17,745 

基础数据  

每股净资产（元）                8.08 

资本负债率（%）                52.56 

总股本（百万股）              1,440 

流通 A 股（百万股）            1,029 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 科伦药业：业绩稳步回升，川

宁二期产能逐步释放，限制性

股权激励助力成长 

-20161031 

2． 科伦药业：输液龙头完成抗生

素产业链布局，研发创新带动

业绩爆发 -20150727 
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公司其他制剂类产品主要包括百洛特（草酸艾司西酞普兰片）、天舒欣（康复新液）

和塑料水针。三个产品销售收入分别同比增长 112.54%、120.03%和 61.45%。产品的快

速增长除治疗效果优异以外，公司逐步加大销售推广功不可没。通过加大推广力度，公

司进一步抢占市场份额，提高销售额。 

图表 2: 2017H1 公司各业务板块占营收比 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

2. 子公司与项目受环保等因素影响亏损，拖累公司业绩 

1）环保趋严，川宁积极调整降低产能补强环保 

2017 年国家环保整治力度趋严，我们认为，伊犁川宁虽然入选“第一批绿色制造体

系示范”名单，但仍受到一定冲击。 

公司严格要求自身的生产线，整治暴露出的环保问题，调整策略降低部分产能。同

时对二期环保“三废治理”工艺进行了升级改造的变更，本报告期未收到相应的环评批

复，致产能未能完全释放，产量低，同比亏损增加。2017 年上半年，虽然硫红一期生产

线可实现满产，但二期 7-ACA 生产线产能在 50%上下变动。 

同时川宁对环保设施升级改造有所支出，二期验收实现转固后开始折旧，进一步压

缩利润。公司受此影响上半年亏损 7806 万元，较去年同期相比增亏 8943 万元，拖累公

司整体净利润水平。 

2）邛崃项目生产不达预期，公司积极调整未来有望扭亏盈利 

公司邛崃项目目前完成多品种注册车间项目并交付使用。2017 年完成约 20 个创新

项目的小试、中试和验证工作。但生产工艺和产品结构仍需要调试，目前产能饱和度有

待提高，2017 年上半年亏损 2267 万元。 

3. 公司持续推进“创新驱动”战略，研发费用提高降低利润 

公司继续推进研发工作，2017 年上半年研发费用 3.93 亿元，占营收比为 7.95%，

相较于 2016 年上涨 0.8 个百分点。 

公司目前研发围绕仿制药、创新小分子药、生物大分子药和给药系统展开。目前国

内仿制药有 32 项待批生产，丙氨酰谷氨酰胺氨基酸注射液已获批生产，国内首仿项目
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注射用帕瑞昔布钠、脂肪乳氨基酸(17)葡萄糖(11%)注射液有望在年内获批生产；国际仿

制药现已完成实验室研发并进行生产转移 2 项；小分子药物获批临床 1 项；生物药中西

妥昔单抗类似物即将完成 I 期临床。 

随着药品研发的逐步推进，临床试验的逐步进展，我们预计公司未来研发费用将继

续增加，为公司未来业绩带来增量。 

图表 3: 2012-2017H1 公司研发投入逐年递增 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

4. 公司毛利率逐渐提升，净利率出现小幅下滑 

公司毛利率出现提升，主要由输液板块效率提升带来。公司净利率出现下滑，我们

认为主要原因有二：子公司亏损带来的效率下降与销售费用率增长。 

公司建立精神、肠外营养、天舒欣（康复新液）、镇痛麻醉及安全输液等产品管线

的学术推广团队。并通过自己组织重点市场城市会、院内/科室会等活动快速转变为驱动

医生处方的动能，形成学术推广活动的有效瀑布效应，落地于销售。 

随着销售推广的进行，公司销售费用率从 2016 年的 14.64%上升到了 17.44%，增长

了 2.8 个百分点。2017 年上半年公司的销售费用为 8.62 亿元，同比增长 67.86%。随着

推广力度的加大，公司产品的销量增长值得期待。 
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图表 4: 2012-2017H1 公司毛利率与净利率情况  图表 5: 2012-2017H1 公司三费费率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所  资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

三、盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2017年到 2019 年，营业收入分别为 102.31 亿元，123.93亿元和 152.22

亿元，同比增长 19.43%、21.14%和 22.83%；归属母公司净利润为 6.34 亿元、8.06 亿元

和 10.46 亿元，同比增长 8.44%、27.15%和 29.74%；对应 EPS 为 0.44、0.56 和 0.73；对

应 PE 为 39.18、30.82 和 23.75 倍。我们认为公司在研产品众多，未来重磅产品可期。

公司现在着重推广销售队伍的建设，新产品上市后可尽快进行推广，较快盈利。虽然公

司短期业绩出现波动，但我们认为长期公司仍有较好的成长性，因此我们维持“增持”

评级 

四、风险提示 

生产要素成本上涨风险、固定资产折旧增加导致利润下降的风险、环保风险、汇率

风险、药品降价风险。 
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科伦药业三大财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8795  8388  9770  11015  营业收入 8566  10231  12393  15222  

现金 1572  893  86  223  营业成本 4855  5867  7097  8672  

应收账款 3786  4224  5342  6245  营业税金及附加 119  142  172  211  

其它应收款 105  94  144  145  营业费用 1254  1535  1896  2329  

预付账款 212  277  342  407  管理费用 1252  1555  1896  2329  

存货 2207  2133  3089  3228  财务费用 293  227  220  269  

其他 913  767  767  767  资产减值损失 141  180  170  170  

非流动资产 13309  14466  12699  10941  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 49  32  32  32  投资净收益 16  0  0  0  

固定资产 6039  9586  10102  8522  营业利润 668  725  941  1242  

无形资产 1032  1021  1110  938  营业外损益 48  72  72  72  

其他 6189  3828  1455  1449  利润总额 716  796  1013  1314  

资产总计 22104  22869  22484  21971  所得税 92  119  152  197  

流动负债 7420  9905  8999  7824  净利润 624  677  861  1117  

短期借款 2220  2820  1226  0  少数股东损益 40  43  55  71  

应付账款 1467  1358  2057  2074  归属母公司净利润 585  634  806  1046  

其他 3733  5728  5717  5750  EBITDA 1825  2560  2709  2967  

非流动负债 3520  1498  1498  1498  EPS（元） 0.41  0.44  0.56  0.73  

长期借款 3416  1386  1386  1386  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

其他 104  111  111  111  营业收入增速 10.34% 19.43% 21.14% 22.83% 

负债合计 10940  11403  10497  9322  营业利润增速 16.49% 8.46% 29.84% 32.01% 

少数股东权益 104  136  179  234  归母净利润增速 -9.40% 8.44% 27.15% 29.74% 

归属母公司股东权益 11060  11330  11808  12415  毛利率 43.33% 42.65% 42.73% 43.03% 

负债和股东权益 22104  22869  22484  21971  净利率 7.29% 6.62% 6.95% 7.34% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 5.16% 5.37% 6.49% 7.92% 

经营活动现金流 1565  1058  1610  602  ROIC 6.45% 5.51% 6.54% 8.60% 

净利润 624  677  861  1117  资产负债率 49.89% 46.72% 42.46% 43.09% 

折旧摊销 655  1588  1588  1582  净负债比率 36.68% 21.79% 10.96% 10.26% 

财务费用 321  176  109  71  流动比率 0.85  1.09  1.41  1.67  

投资损失 0  0  0  0  速动比率 0.55  0.66  0.90  1.06  

营运资金变动 183  -380  695  1194  总资产周转率 0.37  0.46  0.56  0.64  

其它 -218  -1003  -1642  -3361  应收帐款周转率 2.03  1.91  1.98  1.91  

投资活动现金流 -1789  61  61  61  应付帐款周转率 2.89  3.44  3.44  3.44  

资本支出 0  0  0  0  每股收益 0.41  0.44  0.56  0.73  

其他 -1789  61  61  61  每股经营现金 1.09  0.73  1.12  0.42  

筹资活动现金流 -610  -1926  -1534  -329  每股净资产 7.87  8.20  8.62  9.17  

短期借款 0  -1594  -1226  0  P/E 42.49  39.18  30.82  23.75  

长期借款 0  -333  -308  -329  P/B 2.19  2.10  2.00  1.88  

其他 -610  0  0  0  EV/EBITDA 15.03  10.42  9.38  8.48  

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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