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[Table_Main] 
输液与原料药板块稳定增长，研发进入收获

期，业绩增速 62%超预期 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11,435 16,352 19,791 23,375 

同比（%） 33.5% 43.0% 21.0% 18.1% 

归母净利润（百万元） 749 1,213 1,598 2,044 

同比（%） 28.0% 62.0% 31.7% 27.9% 

每股收益（元/股） 0.52 0.84 1.11 1.42 

P/E（倍） 45.03 27.79 21.10 16.49      
 

投资要点 

 公司发布 2018 年业绩预告：实现收入 163.52 亿元，同比增长 43.00%；
归属于上市母公司的净利润 12.13 亿元，同比增长 62.04%，超预期。 

 流感疫情叠加市场集中度提升，推动输液板块增长：我们认为 2018 年
年初和年底的流感疫情严重，推动了公司输液板块业绩的增长。公司上
半年输液产品收入端同比增速达到 48.25%，全年我们认为其仍然维持
了较快的增速。考虑输液行业整体集中度的提升、公司产品结构的持续
优化和石四药投资收益等原因，我们认为输液板块 2018 年有望为公司
贡献利润 13-14 亿，继续为公司提供现金流。同时考虑公司产品结构的
进一步调整和 2019 年初的流感疫情，我们认为 2019 年全年输液板块有
望继续维持两位数增长。 

 原料药 4 月实现满产拉动业绩快速增长：公司上半年川宁实现利润 3.5

亿元，2018 年全年我们认为有望实现 6-7 亿的净利润。川宁环保问题得
到解决，于 2018 年 4 月份实现满产。其环保优势明显且原材料多取于
当地，成本相对较低，在国家环保趋严的前提下，公司原料药板块优势
明显。 

 公司制剂板块产品逐渐丰富，长期将有效拉动业绩增长：公司制剂板块
继续放增长，随着其帕瑞昔布、卡文、草艾等逐渐放量，2018 年该板
块的销售额将进一步快速增长。随着其进一步的推广，2019 年将持续
为公司带来业绩增量。2018 年开始，科伦逐渐进入研发的收获期，其
中：替硝锉、甲硝唑、阿莫西林等陆续通过仿制药一致性评价；盐酸右
美托咪定、唑来磷酸、乳氨基酸（17%）葡萄糖（19%）注射液、盐酸
氨溴索注射液等陆续获批生产。公司创新药项目启动，ADC 项目中美
同时启动临床。其 PD-L1 单抗项目有偿授权给 Harbour 公司进行中国以
外地区的开发和销售。公司前三季度研发费用化 6.21 亿元，随着临床
试验的开展，我们认为研发支出将进一步增加。随着研发费用的提高，
公司研发逐步推进，产品线有望进一步丰富。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018 年到 2020 年，归属母公司净
利润为 12.13 亿元、15.98 亿元和 20.44 亿元，同比增长 62.0%、31.7%

和 27.9%；对应 EPS 为 0.84 元、1.11 元和 1.42 元。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。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。 

 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.41 

一年最低/最高价 19.13/35.83 

市净率(倍) 2.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
24097.99 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.78 

资产负债率(%) 55.87 

总股本(百万股) 1439.79 

流通A股(百万股) 1029.39  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《科伦药业（002422）：制剂

板块产品相继上市，川宁放量贡

献利润，输液板块效率提升，公

司进入快速增长期》2018-08-28 

2、《科伦药业（002422）：业绩

预告净利润增速 202%超预期，

川宁满产药品研发加速，公司持

续增长可期》2018-08-02 

3、《科伦药业（002422）：仿制

药再下一城，新产品相继上市，

公司长期发展值得期待》
2018-07-25  
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1.   事件：公司发布 2018 年业绩预告，62.04%的业绩增速超预期 

公司发布 2018 年业绩预告：实现收入 163.52 亿元，同比增长 43.00%；归属于上市

母公司的净利润 12.13 亿元，同比增长 62.04%，超预期。 

图 1：2013-2018 公司销售收入与净利润情况（亿元） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

2.   我们的观点：输液板块与原料药板块持续为公司贡献现金流，

公司制剂板块产品逐渐丰富，未来成长可期 

2.1.   流感疫情叠加市场集中度提升，推动输液板块增长 

我们认为 2018 年年初和年底的流感疫情严重，推动了公司输液板块业绩的增长。

公司上半年输液产品收入端同比增速达到 48.25%，全年我们认为其仍然维持了较快的

增速。 

考虑输液行业整体集中度的提升、公司产品结构的持续优化和石四药投资收益等原

因，我们认为输液板块 2018 年有望为公司贡献利润 13-14 亿，继续为公司提供现金流。

同时考虑公司产品结构的进一步调整和 2019 年初的流感疫情，我们认为 2019 年全年输

液板块有望继续维持两位数增长。 

2.2.   原料药 4 月实现满产拉动业绩快速增长 

公司上半年川宁实现利润3.5亿元，2018年全年我们认为有望实现6-7亿的净利润。

川宁环保问题得到解决，于 2018 年 4 月份实现满产。其环保优势明显且原材料多取于

当地，成本相对较低，在国家环保趋严的前提下，公司原料药板块优势明显。 

2.3.   公司制剂板块产品逐渐丰富，长期将有效拉动业绩增长 
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公司制剂板块继续增长，随着其帕瑞昔布、卡文、草艾等逐渐放量，2018 年该板块

的销售额将进一步快速增长。随着其进一步的推广，2019 年将持续为公司带来业绩增量。 

2018 年开始，科伦逐渐进入研发的收获期，其中：替硝锉、甲硝唑、阿莫西林等陆

续通过仿制药一致性评价；盐酸右美托咪定、唑来磷酸、乳氨基酸（17%）葡萄糖（19%）

注射液、盐酸氨溴索注射液等陆续获批生产。公司创新药项目启动，ADC 项目中美同

时启动临床。其 PD-L1 单抗项目有偿授权给 Harbour 公司进行中国以外地区的开发和销

售。 

公司前三季度研发费用化 6.21 亿元，随着临床试验的开展，我们认为研发支出将进

一步增加。随着研发费用的提高，公司研发逐步推进，产品线有望进一步丰富。 

 

3.   盈利预测与评级 

我们预计公司 2018 年到 2020 年，归属母公司净利润为 12.13 亿元、15.98 亿元和

20.44 亿元，同比增长 62.0%、31.7%和 27.9%；对应 EPS 为 0.84 元、1.11 元和 1.42 元。

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。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。 

4.   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（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 11,619 12,220 14,101 15,848   营业收入 11,435 16,352 19,791 23,375 

  现金 1,231 2,453 2,969 3,506   减:营业成本 5,568 7,452 8,783 10,170 

  应收账款 4,862 4,959 5,164 5,940      营业税金及附加 185 252 310 364 

  存货 2,500 2,639 3,217 3,345      营业费用 3,074 4,599 5,482 6,475 

  其他流动资产 3,025 2,170 2,751 3,057        管理费用 1,450 2,126 2,563 3,027 

非流动资产 16,369 17,724 18,365 18,989      财务费用 553 641 922 999 

  长期股权投资 2,138 2,147 2,157 2,168      资产减值损失 306 0 0 0 

  固定资产 11,065 12,181 12,778 13,348   加:投资净收益 788 212 261 319 

  在建工程 1,092 1,336 1,405 1,453      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,383 1,375 1,348 1,343   营业利润 1,157 1,495 1,993 2,659 

  其他非流动资产 692 685 677 677   加:营业外净收支  -16 -21 -20 -24 

资产总计 27,988 29,944 32,465 34,837   利润总额 1,141 1,474 1,972 2,635 

流动负债 11,892 13,358 15,227 16,470   减:所得税费用 330 282 401 535 

短期借款 2,720 9,112 9,867 10,898      少数股东损益 63 -20 -26 56 

应付账款 1,387 2,286 2,044 2,970   归属母公司净利润 749 1,213 1,598 2,044 

其他流动负债 7,785 1,960 3,316 2,602   EBIT 1,500 1,886 2,557 3,237 

非流动负债 4,114 3,713 3,060 2,368   EBITDA 2,306 2,662 3,428 4,187 

长期借款 3,496 3,095 2,443 1,750                                                                              

其他非流动负债 617 617 617 617   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 16,006 17,070 18,287 18,837   每股收益(元) 0.52 0.84 1.11 1.42 

少数股东权益 179 159 133 189   每股净资产(元) 8.20 8.83 9.75 10.98 

归属母公司股东权益 11,803 12,715 14,045 15,810   

发行在外股份(百万

股) 1440 1440 1440 1440 

负债和股东权益 27,988 29,944 32,465 34,837   ROIC(%) 5.5% 5.9% 7.4% 8.7% 

                                                                           ROE(%) 6.8% 9.3% 11.1% 13.1% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 51.3% 54.4% 55.6% 56.5% 

经营活动现金流 1,103 -1,500 2,822 2,705   销售净利率(%) 6.5% 7.4% 8.1% 8.7% 

投资活动现金流 -2,279 -1,919 -1,250 -1,256 

 

资产负债率(%) 57.2% 57.0% 56.3% 54.1% 

筹资活动现金流 1,211 4,641 -1,055 -912   收入增长率(%) 33.5% 43.0% 21.0% 18.1% 

现金净增加额 30 1,221 516 538   净利润增长率(%) 28.0% 62.0% 31.7% 27.9% 

折旧和摊销 806 776 871 951  P/E 45.03 27.79 21.10 16.49 

资本开支 1,477 1,345 631 613  P/B 2.86 2.65 2.40 2.13 

营运资本变动 -865 -3,898 -281 -1,025  EV/EBITDA 17.48 16.77 12.91 10.54 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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