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[Table_Main] 
公司发布配股方案，降低资产负债率，优化

资本结构  

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 16,352 19,153 22,281 25,427 

同比（%） 43.0% 17.1% 16.3% 14.1% 

归母净利润（百万元） 1,213 1,597 2,016 2,258 

同比（%） 62.0% 31.7% 26.2% 12.0% 

每股收益（元/股） 0.84 1.11 1.40 1.57 

P/E（倍） 34.16 25.94 20.55 18.35      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年度配股公开发行证券预案，计划按照每 10 股配
售不超过 1.4 股的比例向全体股东配售 A 股股票。本次配股拟募集资金
总额不超过人民币 20 亿元（含发行费用），扣除发行费用后全部用于偿
还有息债务和补充流动资金。 

 偿还有息债务，降低资产负债率，优化资本结构：随着公司规模的扩张
以及产品升级转型的逐步实施，公司生产所需流动资金、项目建设投入
加大，公司通过经营积累、银行借款和发行债券等多种融资方式筹集资
金，导致资产负债率持续较高。近年来公司的有息债务规模不断增长，
使得财务费用增加，影响公司盈利水平。公司债务融资空间有限，且会
使公司承担较高的利息支出，制约公司发展。公司 2016-2018 年利息支
出分别达到 4.9 亿、5.4 亿、6.3 亿，占营业利润比例达到 75.5%、46.9%、
46.5%，严重影响额公司盈利水平。本次配股募集资金总额不超过人民
币 20 亿元，预计其中 15 亿用于偿还债务，5 亿用于补充流动资金，有
利于公司减少负债规模，降低资产负债率，优化资本结构，并进一步增
强公司防范财务风险的能力。  

 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，2019 年将持
续为公司带来业绩增量。公司 2012 年开始研发体系变革，制定了“仿
制推动创新，创新驱动未来”的研发战略。在研品类覆盖了抗肿瘤、糖
尿病、肝病、肠外营养、术后阵痛、精神疾病等所有重大疾病领域。自
2013 年以来，公司研发投入已超过 38 亿元，2018 年研发投入 11.14 亿
元，目前公司的 A 类在研项目有 470 余项。 

 输液与原料药板块稳定，持续为公司贡献现金流：在输液领域，公司已
经实现全面的产业升级，具备高端制造和新型材料双重特点的竞争力，
占据了技术创新和质量标杆的战略高地。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
2019 年有望继续维持两位数增长。川宁环保问题得到解决，其环保优
势明显。我们认为公司原料药板块有望维持 2018 年的水平，持续为公
司贡献现金流。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019 年到 2021 年，归属母公司净
利润为 15.97 亿元、20.16 亿元和 22.58 亿元，同比增长 31.7%、26.2%

和 12.0%；对应 EPS 为 1.11 元、1.40 元和 1.57 元。我们认为公司在研
产品众多，未来重磅产品可期。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、环保风险、药品降价风险。 
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股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.78 

一年最低/最高价 18.99/33.59 

市净率(倍) 3.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
29713.63 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.02 

资产负债率(%) 55.72 

总股本(百万股) 1439.79 

流通A股(百万股) 1032.44  
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科伦药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,622 21,613 24,180 28,064   营业收入 16,352 19,153 22,281 25,427 

  现金 1,826 8,334 9,695 11,064   减:营业成本 6,612 7,721 8,939 10,178 

  应收账款 5,679 6,668 7,695 8,696      营业税金及附加 229 268 312 356 

  存货 2,973 3,418 3,982 4,444      营业费用 5,987 7,797 8,558 9,703 

  其他流动资产 2,144 3,193 2,808 3,860        管理费用 830 973 1,132 1,292 

非流动资产 16,738 19,699 22,792 25,466      财务费用 632 620 941 1,166 

  长期股权投资 2,306 2,622 2,937 3,252      资产减值损失 113 133 155 176 

  固定资产 11,260 13,234 15,497 17,676   加:投资净收益 147 246 258 270 

  在建工程 823 1,522 2,040 2,234      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,485 1,463 1,463 1,454   营业利润 1,356 1,887 2,501 2,824 

  其他非流动资产 865 859 855 851   加:营业外净收支  -23 29 10 0 

资产总计 29,361 41,312 46,972 53,530   利润总额 1,333 1,916 2,511 2,825 

流动负债 10,372 21,564 26,029 31,392   减:所得税费用 66 322 399 470 

短期借款 2,650 10,770 16,769 19,339      少数股东损益 55 -3 96 96 

应付账款 1,537 1,877 2,076 2,425   归属母公司净利润 1,213 1,597 2,016 2,258 

其他流动负债 6,186 8,917 7,184 9,628   EBIT 1,799 2,341 3,226 3,733 

非流动负债 6,024 5,491 4,825 3,929   EBITDA 2,788 3,242 4,326 5,052 

长期借款 5,449 4,916 4,250 3,354                                                                              

其他非流动负债 575 575 575 575   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 16,397 27,055 30,854 35,321   每股收益(元) 0.84 1.11 1.40 1.57 

少数股东权益 201 198 294 390   每股净资产(元) 8.86 9.76 10.99 12.38 

归属母公司股东权益 12,763 14,059 15,824 17,819   

发行在外股份(百万

股) 1440 1440 1440 1440 

负债和股东权益 29,361 41,312 46,972 53,530   ROIC(%) 7.8% 6.2% 7.0% 7.3% 

                                                                           ROE(%) 9.8% 11.2% 13.1% 12.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 59.6% 59.7% 59.9% 60.0% 

经营活动现金流 2,954 3,046 1,014 4,731   销售净利率(%) 7.4% 8.3% 9.0% 8.9% 

投资活动现金流 -959 -3,616 -3,935 -3,725 

 

资产负债率(%) 55.8% 65.5% 65.7% 66.0% 

筹资活动现金流 -1,382 7,079 4,282 362   收入增长率(%) 43.0% 17.1% 16.3% 14.1% 

现金净增加额 612 6,508 1,361 1,369   净利润增长率(%) 62.0% 31.7% 26.2% 12.0% 

折旧和摊销 989 901 1,100 1,320  P/E 34.16 25.94 20.55 18.35 

资本开支 1,329 2,646 2,777 2,359  P/B 3.25 2.95 2.62 2.33 

营运资本变动 55 176 -2,882 160  EV/EBITDA 17.61 15.60 12.66 10.95 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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