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中报业绩符合预期，川宁满产驱动业绩超

高速增长，仿制药集中获批亮点多 

——科伦药业（002422）事件点评 

  2018 年 07月 30 日 

 强烈推荐/维持  

 科伦药业 事件点评 
 

事件： 

科伦药业发布业绩快报，公司 1-6 月实现营业收入 77.92 亿元，同

比增长 57.68%，实现归母净利润 7.74 亿元，同比增长 202.17%。 

公司 Q2 单季度营业收入 38.6 亿，同比增长 53.91%，实现归母净

利润 3.91 亿元，同比增长 511.58%。 

公司公告注射用重组人血小板生成素拟肽-Fc 融合蛋白获得临床

批件。 

主要观点： 

1．川宁满产拉动业绩高速增长，全年有望持续发力 

公司上半年收入 77.92 亿元（+57.68%），利润 7.74 亿元

（+202.17%），高增速符合预期。 

从收入的角度：川宁收入 16.45 亿（+69.69%），输液板块收入 50

亿左右，增速 60%左右，其他制剂等板块收入 10 亿左右，增速

30%左右。 

从利润贡献的角度：川宁贡献 3.5 亿利润，略超市场预期。除川宁

之外，我们推测输液板块贡献利润接近 8 亿（石四药并表

7000-8000 万），制剂板块利润 2000-3000 万，研发投入 4.5 亿左

右，另外子公司浙江国境一季度完成搬迁处置带来营业外收入增加

1.58 亿，去年同期为 0.18 亿，但营业外支出也增加 8900 万，整

体净增加 5100 万左右。 

分子版块来看：输液板块一季度二季度盈利均接近 4 亿（加石四

药投资收益），高增速趋势延续。川宁一季度盈利1 亿，二季度 2.5

亿，我们推测二季度川宁已经全面满产且全年将持续发力。制剂板

块二季度增速快于一季度，主要还是老品种驱动，下半年看新品发

力。 
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研究助理：胡偌碧  

010-66554041 hurb@dxzq.net.cn 

   

交易数据   
 

52 周股价区间（元） 15.86-35.82 

总市值（亿元） 418 

流通市值（亿元） 299 

总股本/流通 A股（亿股） 14.40/10.32 

流通 B股/H股（亿股） / 

52 周日均换手率 1.81 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
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2．上半年公司仿制药集中获批不断超预期，已进入收获期 

年初至今科伦已获得右美托咪定、唑来膦酸、脂肪乳(10%)/氨基酸(15)/葡萄糖(20%)注射液（首仿）、氨基

酸葡萄糖注射液（首仿）生产批件，草酸艾司西酞普兰首家通过一致性评价，意义重大。 

 科伦布局的仿制药梯队迎来集中收获期，这只是厚积薄发的爆发前夜，未来 2-3 年科伦将迎来密集的产

品报产，也将为公司制剂板块、输液板块提供新的增长点，带来巨大的业绩弹性。 

 科伦研究院的研发能力再次得到印证，新规下申报的仿制药获批是视同通过一致性评价，事实上是后发

优势。公司未来以仿制药推动创新药，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、麻醉等多个国内大病种大领域。 
 

表 1:年初至今获得生产批件品种 

序号  名称  时间  功能主治 /适应症  所处状态  

1 草酸艾司西酞普兰 2018-2-12 抗抑郁 首家通过一致性评价 

2 右美托咪定 2018-6-5 麻醉 获批生产 

3 唑来膦酸注射液 2018-6-5 抗骨质疏松 获批生产 

4 脂肪乳(10%)/氨基酸(15)/葡萄糖

(20%)注射液 

2018-7-25 肠外营养 获批生产（首仿） 

5 氨基酸葡萄糖注射液 2018-7-25 体液平衡 获批生产（首仿） 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
 

表 2:年初至今获批临床品种 

序号  名称  时间  功能主治 /适应症  备注  

1 抗 VEGFR2 全人源单克隆抗体注射

液 

2018-3-14 胃癌、肺癌、结直肠癌等 国内首家雷莫芦单抗生物类似

物获批临床 

2 注射用 A166 2018-5-12 HER2 阳性乳腺癌、胃癌等 ADC,中美双报 

3 KL130008 胶囊 2018-6-21 类风湿关节炎 小分子 JAK 抑制剂 

4 KL280006 注射液 2018-7-27 镇痛 全球尚无外周选择性κ受体激

动剂类药物获批上市 

5 注射用重组人血小板生成素拟肽-Fc 

融合蛋白 

2018-7-31 免疫性血小板减少性紫癜 国内迄今为止无 Nplate®及其

生物类似物上市 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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另外创新药方面公司也在加速推进，年初至今雷莫芦单抗生物类似物，A166，KL130008、KL280006、重组

人血小板生成素拟肽-Fc 融合蛋白等获批临床，科伦的药物研究进入了研究与产出，仿制推动创新的良性循

环；同时创新专利海外成功授权和创新 ADC 项目进行中美双报，标志着科伦的药物研究迈出了国际化的坚

实步伐。 

3．展望 2018，公司拐点明确，激励方案设置超高考核指标 

公司 2018 年限制性股票激励计划（草案），业绩考核目标为以 2017 年净利润为基数，2018-2019 年净利润

增长分别不低于 60.31%、108.40%。公司设置超高业绩考核指标，2018-2019 年归母净利润不低于 12 亿和

15.6 亿，增速分别为 60%，30%，并且预估 2018 年研发投入约 9 亿元，预估 2019 年研发投入约 10 亿元。 

 

从 2018 年开始，公司各个板块核心壁垒将逐步显现竞争优势，未来将受益于环保、一致性评价政策和优先

审批等政策。 

 川宁项目环保问题彻底解决，2018 年有望贡献 6-8 亿利润。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，尤其是环保优势。川宁项目持续盈利的核心竞争力在于，科伦工艺的稳定高产；

降成本措施不断落实；国家的环保不断趋严。2018 年有望贡献 6-8 亿利润。 

 大输液板块龙头集中度提升+流感行情+结构优化+石四药投资收益，有望贡献 14 亿以上利润。输液板

块量总量保持平稳但结构不断优化，通过内部比例调整，提高附加值。卡文首仿药和双室袋首仿以及其

他肠外营养和输液 2017 年获批的几个品种，叠加科伦自身大输液渠道有迅速放量，利润回报较快。再

叠加大输液整体行业集中度提升，强者恒强龙头效应明显，大输液板块 2018 年有望有强劲表现。 

 制剂板块高速增长。康复新液和草酸艾司西酞普兰维持高速增长。帕瑞昔布钠 2018 年有望快速放量，

收入有望超过 3 亿，科伦已仿制带动创新，2018-2019 年将有数十个仿制药获批，作为承接创新产品，

并实现现阶段业绩高增长的核心点。 

 

结论： 

公司输液板块维稳、川宁项目扭亏、研发稳步推进、制剂板块未来弹性巨大。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 2018-2020 年归母净利润分别为 12.37 亿元、16.08

亿元、20.13 亿元，对应增速分别为 65.20%，30.16%，25.21%，EPS 分别为 0.86 元、1.12 元、1.40 元，

对应 PE 分别为 34X、26X、21X。维持 “强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

研发进度低于预期  
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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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 8748  11619  14510  19090  24632  营业收入 8566  11435  16638  22012  28637  

货币资金 1228  1231  2496  3302  4296  营业成本 4855  5568  7975  10295  12910  

应收账款 3559  4862  6837  9046  11769  营业税金及附加 119  185  200  264  344  

其他应收款 94  73  106  141  183  营业费用 1254  3074  4808  6460  8865  

预付款项 277  429  588  794  1052  管理费用 1252  1450  1895  2751  3723  

存货 2133  2500  3543  4574  5735  财务费用 293  553  200  80  80  

其他流动资产 767  1052  28  28  28  资产减值损失 140.91  306.37  105.00  150.00  200.00  

非流动资产合计 14662  16369  15228  14829  14020  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 32  2138  2138  2138  2138  投资净收益 15.71  787.81  0.00  0.00  0.00  

固定资产 9586  11065  10364  9677  9007  营业利润 668  1157  1455  2011  2516  

无形资产 1021  1047  942  838  733  营业外收入 94.93  7.11  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 335  295  295  703  703  营业外支出 46.56  22.67  0.00  0.00  0.00  

资产总计 23410  27988  29738  33919  38651  利润总额 716  1141  1455  2011  2516  

流动负债合计 10198  11892  17616  21797  26529  所得税 92  330  218  402  503  

短期借款 2820  2720  10864  12399  13766  净利润 624  811  1237  1608  2013  

应付账款 1358  1387  1420  1833  2299  少数股东损益 40  63  0  0  0  

预收款项 59  210  1874  4075  6939  归属母公司净利润 585  749  1237  1608  2013  

一年内到期的非

流动负债 

3278  1182  1182  1182  1182  EBITDA 2563  3489  2461  2898  3406  

非流动负债合计 1745  4114  56  56  56  EPS（元） 0.41  0.52  0.86  1.12  1.40  

长期借款 290  208  208  208  208  主要财务比率        

应付债券 1096  3288  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 11944  16006  17672  21853  26586  成长能力      

少数股东权益 136  179  179  179  179  营业收入增长 10.34% 33.49% 45.50% 32.30% 30.10% 

实收资本（或股

本） 

1440  1440  1440  1440  1440  营业利润增长 16.49% 73.16% 25.80% 38.15% 25.16% 

资本公积 3477  3532  3532  3532  3532  归属于母公司净利

润增长 

-9.40% 28.04% 65.25% 30.03% 25.16% 

未分配利润 5776  6283  5046  3438  1425  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

11330  11803  11887  11887  11887  毛利率(%) 43.33% 51.31% 52.07% 53.23% 54.92% 

负债和所有者权

益 

23410  27988  29738  33919  38651  净利率(%) 7.29% 7.09% 7.43% 7.31% 7.03% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.77% 2.50% 2.67% 4.16% 4.74% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 5.16% 6.34% 10.41% 13.53% 16.94% 

经营活动现金流 1725  1103  -1725  1518  1920  偿债能力      

净利润 624  811  1237  1608  2013  资产负债率(%) 51% 57% 59% 64% 69% 

折旧摊销 1602  1779  0  807  809  流动比率  0.86   0.98   0.82   0.88   0.93  

财务费用 293  553  200  80  80  速动比率  0.65   0.77   0.62   0.67   0.71  

应收账款减少 0  0  -1975  -2209  -2723  营运能力      

预收帐款增加 0  0  1664  2201  2864  总资产周转率 0.37  0.44  0.58  0.69  0.79  

投资活动现金流 -1789  -2279  242  -558  -200  应收账款周转率 3  3  3  3  3  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.07  8.33  11.85  13.53  13.86  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 16  788  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.41  0.52  0.86  1.12  1.40  

筹资活动现金流 -610  1211  2748  -154  -726  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.47  0.02  0.88  0.56  0.69  

应付债券增加 0  0  -3288  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

7.87  8.20  8.25  8.25  8.25  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 70.73  55.77  33.76  25.96  20.74  

资本公积增加 -198  55  0  0  0  P/B 3.69  3.54  3.51  3.51  3.51  

现金净增加额 -674  35  1264  806  994  EV/EBITDA 18.73  13.73  20.94  18.03  15.45   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 100.97 268.85 401.27 659.53 903.40 增长率（%） -5.52% 166.26% 49.26% 64.36% 36.98% 净利润（百万元） 36.54 15.48 35.35 82.91 149.89 增长率（%） -30.81% -57.64% 128.38% 134.52% 80.78% 净资产收益率（%） 5.27% 0.86% 1.78% 4.26% 7.42% 每股收益(元) 0.23 0.03 0.04 0.10 0.18 PE 43.94 337.62 259.75 105.16 57.21 PB 2.31 3.01 4.61 4.48 4.24 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 

 

 

 

 



P6 
东兴证券事件点评 
科伦药业（002422）：中报业绩符合预期，川宁满产驱动业绩超高速增长，仿制药集中获批亮点多  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

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。 


