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科伦药业（002422）：利润环比改
善明显，川宁降本增效成果显著 
——2019 年半年报预告点评 

  2019 年 07月 16 日 

 强烈推荐/维持  

 科伦药业 公司报告 

 

报告摘要： 

事件：近日公司发布 2019 年半年报预告，实现归母净利润区间为 6.96-7.74

亿元，比去年同期变化-10%-0%。 

2019Q2 利润环比增长显著，经营情况向好。2019Q1 公司实现归母净利润

3.36 亿元，则 Q2 利润区间为 3.6-4.38 亿元。以区间中性值测算，公司

2019Q2 利润~4 亿元，环比增长~20%，环比增长趋势明显，2019 年公司

逐季度利润改善明显，经营情况向好，主要源于公司大输液和原料药业务的

稳健增长。 

川宁受原料药行情及所得税影响拖累净利润，川宁实际降本增效成果明显，

基本抵消负面影响。我们预计川宁 2019 年上半年共实现净利润 3.3 亿元(其

中硫红占比 50%，6-APA25%，7-ACA 25%)，在行情偏弱及所得税影响下

更加体现川宁出色的盈利水平。 

大输液及新药业务稳健进行，研发投入持续增加。报告期内公司大输液业务

保持稳健增长，收入和毛利均有所增加。新药业务稳步推进，研发投入持续

增加。根据此次医药局药品集中采购座谈会情况来看，带量采购未来将更加

全面和深入，首批 4+7 带量采购继续将向全国推行，集中报价多家中标使

得成本越发成为重要考量因素。科伦作为国内仿制药研发的领跑者，不管是

获批品种还是申报品种方面都名列前茅，且属于市场上“光脚者”，没有庞大

的营销团队，相对无惧价格竞争，成本优势凸出，在带量采购竞争中中标几

率更大，有望给公司贡献可观利润。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分

别为 194.59 亿元、225.72 亿、259.58 亿元；归母净利润分别为 15.89 亿

元、19.10 亿元和 20.55 亿元；EPS 分别为 1.10 元、1.33 元和 1.43 元，对

应 PE 分别为~25X、~21X和~19X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：输液产品或原料药中间体降价压力；产品研发不及预期；其他风

险。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11435 16352 19459 22572 25958 

增长率（%） 33.49% 43.00% 19.00% 16.00% 15.00% 

净利润（百万元） 811  1267  1633  1967  2129  

增长率（%） 28.04% 62.04% 31.04% 20.16% 7.58% 

净资产收益率（%） 6.34% 9.50% 12.25% 14.51% 15.37% 

每股收益(元) 0.52 0.85 1.10 1.33 1.43 

PE 56.50 34.56 26.61 22.15 20.59 

PB 3.58 3.31 3.26 3.21 3.16   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司主要有三大块业务，大输液、川宁原料
药和新药业务，公司自大输液起家，成长为

大输液行业的领军者，川宁项目基本迈入满
产，新药业务稳步推进，公司未来成长性十

足。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2019-08-28 披露 2019 年中期报告 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 27.75-33.04 

总市值（亿元） 399.54 

流通市值（亿元） 286.5 

总股本/流通 A股（万股） 143979/103244 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.95 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 利润环比明显改善，川宁降本增效成本显著 

2019Q2 环比增长显著，经营情况向好。近日公司发布2019 年半年报预告，实现归母净利润区间为

6.96-7.74 亿元，比去年同期变化-10%-0%。2019Q1 公司实现归母净利润 3.36 亿元，则 Q2 利润区间为

3.6-4.38 亿元。以区间中性值测算，公司 2019Q2 利润~4 亿元，环比增长~20%，环比增长趋势明显，2019

年公司逐季度利润改善明显，经营情况向好，主要源于公司大输液和原料药业务的稳健增长。 

川宁受原料药行情及所得税影响拖累净利润。川宁主要有硫氰酸红霉素、6-APA 及 7-ACA 三类产品，川

宁利润不及去年同期主要有以下几点原因：（1）受相关厂家之一复产等因素影响，自 2018 年下半年起，

6-APA 等品种价格较去年有所回落，影响利润释放；（2）2019年 3 月响水事件爆发，头孢复方产业链受

到打击(舒巴坦的龙头华旭停产，下游头孢舒巴坦类复方产能下降)，下游厂家减产，头孢中间体 7-ACA

需求减弱，上游厂家发货力度不足，预计下半年情况有所改善；（3）川宁 5 年免税期 2018 年底到期，

2019 年起征收~15%企业所得税，预计影响净利润~1.1 亿元。 

川宁实际降本增效成果明显，基本抵消负面因素影响。川宁目前硫氰酸红霉素、6APA 及 7-ACA 年产能分

别约为 3300 吨、9200 吨(青霉素工业盐折算成 6-APA)和 3300 吨，三大品种相比去年产能均有所提升，

尤其是 6-APA 系列由于工艺改进产能提升明显，并伴随成本下降；7-ACA 也在快速推向满产（去年全年

产量 2000 吨，今年全年有望实现 3300 吨），规模效应带来成本降低明显，利润贡献比迅速提升。 

我们预计川宁 2019 年上半年共实现净利润 3.3 亿元(其中硫红占比 50%，6-APA25%，7-ACA 25%)，在行

情偏弱及所得税影响下更加体现川宁出色的盈利水平。下半年随着响水事件影响逐步消化，川宁有望实

现满产满销，全年净利润有望超过 7 亿元。 

大输液及新药业务稳健进行，研发投入持续增加。报告期内公司大输液业务保持稳健增长，收入和毛利

均有所增加。新药业务稳步推进，研发投入持续增加，其中一致性评价板块收获颇丰，上一轮 4+7 采购

公司草酸艾司西酞普兰片成功中选，2018 年收入 2.1 亿元，预计 2019 年收入 3 亿元，实现~50%增长，

且公司目前已有 11 个口服品种通过一致性评价，后期放量潜力巨大；此外在注射剂一致性评价方面科

伦也名列前茅，据 Insight 数据库统计，科伦已有 22 个注射剂品种递交补充申请，涉及右美托咪定、

氨溴索、帕瑞昔布钠、头孢曲松钠等多个 10-30 亿的大品种。根据此次医药局药品集中采购座谈会情况

来看，带量采购未来将更加全面和深入，首批 4+7 带量采购继续将向全国推行，集中报价多家中标使得

成本越发成为重要考量因素。科伦作为国内仿制药研发的领跑者，不管是获批品种还是申报品种方面都

名列前茅，且属于市场上“光脚者”，没有庞大的营销团队，相对无惧价格竞争，成本优势凸出，在带

量采购竞争中中标几率更大，有望给公司贡献可观利润。长期来看，科伦仿制药板块有望形成品牌化、

集群化的发展态势，通过大领域、多品种、系列化、组合化的方式来占领仿制药市场和打造品牌优势，

持续稳定贡献利润，未来成长性十足。 

创新药成果兑现期来临，有望打开长期估值空间。公司如今已经建成了覆盖新药研发上中下游各环节，

围绕创新小分子、生物大分子两大创新药功能体系。截止 2018 年 12 月 31 日，公司创新药已有 8个进

入临床阶段，重组人血小板生成素拟肽-Fc 融合蛋白、外周 κ 受体激动剂 KL280006、创新小分子 JAK

抑制剂 KL130008、KL070002 胶囊、抗体偶联药物 A166、VEGFR2 单抗等创新药获批临床，覆盖结直肠癌、
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淋巴瘤等多个恶性肿瘤，涉及 EGFR、PD-L1、HER2 三大热门靶点，其中进展最快的为 A140 西妥昔单抗

类似药，目前三期临床已开始入组招募，预计 2020 年有望完成三期临床并报产，成为科伦药业首个获

批上市的创新药。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分别为 194.59 亿元、225.72 亿、

259.58 亿元；归母净利润分别为 15.89 亿元、19.10 亿元和 20.55 亿元；EPS 分别为1.10 元、1.33元

和 1.43 元，对应 PE 分别为~25X、~21X 和~19X，维持“强烈推荐”评级。 

2. 风险提示 

输液产品或原料药中间体降价压力；产品研发不及预期；其他风险。 
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附表：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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 11619 12622 13497 15316 17308 营业收入 11435  16352  19459  22572  25958  

货币资金 1231 1826 2335 2709 3115 营业成本 5568  6612  7978  9142  10643  

应收账款 4862 5679 6397 7421 8534 营业税金及附加 185  229  292  339  389  

其他应收款 73 136 161 187 215 营业费用 3074  5987  6616  7674  8826  

预付款项 429 500 659 842 1055 管理费用 1450  830  1090  1264  1454  

存货 2500 2973 2500 2500 2500 财务费用 553  632  681  790  909  

其他流动资产 1052 489 99 99 99 资产减值损失 306.37  113.49  150.00  150.00  150.00  

非流动资产合计 16369 16738 16104 16104 16104 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 2138 2306 2306 2306 2306 投资净收益 787.81  146.68  146.68  150.00  150.00  

固定资产 11065 11260 11110 11110 11110 营业利润 1157  1356  1799  2163  2338  

无形资产 1047 921 1000 1000 1000 营业外收入 7.11  146.34  5.00  10.00  15.00  

其他非流动资产 295 316 316 316 316 营业外支出 22.67  169.13  1.00  2.00  3.00  

资产总计 27988 29361 29601 31420 33412 利润总额 1141  1333  1803  2171  2350  

流动负债合计 11892 10372 8511 9009 9670 所得税 330  66  169  204  221  

短期借款 2720 2650 2650 2650 2700 净利润 811  1267  1633  1967  2129  

应付账款 1387 1537 1858 2129 2478 少数股东损益 63  55  44  57  74  

预收款项 210 235 429 655 915 归属母公司净利润 749  1213  1589  1910  2055  

一年内到期的非流动

负债 

1182 815 815 815 815 EBITDA 3489  3823  3107  3580  3873  

非流动负债合计 4114 6024 7870 8943 9994 EPS（元） 0.52  0.85  1.10  1.33  1.43  

长期借款 208 870 870 870 870 主要财务比率    单位:百万元 

应付债券 3288 4579 4500 4500 4500 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 16006 16397 16381 17952 19664 成长能力      

少数股东权益 179 201 244 302 376 营业收入增长 33.49% 43.00% 19.00% 16.00% 15.00% 

实收资本（或股本） 1440 1440 1440 1440 1440 营业利润增长 73.16% 17.23% 32.63% 20.26% 8.08% 

资本公积 3532 3550 3550 3550 3550 归属于母公司净利

润增长 

28.04% 62.04% 31.04% 20.16% 7.58% 

未分配利润 6283 7122 6327 5372 4345 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

11803 12763 12975 13166 13372 毛利率(%) 51.31% 59.56% 43.55% 45.54% 45.50% 

负债和所有者权益 27988 29361 29601 31420 33412 净利率(%) 7.09% 7.75% 8.39% 8.71% 8.20% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.67% 4.13% 5.37% 6.08% 6.15% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 6.34% 9.50% 12.25% 14.51% 15.37% 

经营活动现金流 1103 2954 3093 2437 2690 偿债能力      

净利润 811 1267 1633 1967 2129 资产负债率(%) 57% 56% 55% 57% 59% 

折旧摊销 1779 1835 627 627 627 流动比率 0.98 1.22 1.59 1.70 1.79 

财务费用 553 632 681 790 909 速动比率 0.77 0.93 1.29 1.42 1.53 

应收账款减少 0 0 -719 -1024 -1113 营运能力      

预收帐款增加 0 0 195 226 260 总资产周转率 0.44 0.57 0.66 0.74 0.80 

投资活动现金流 -2279 -959 560 0 0 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 8.33 11.18 11.46 11.32 11.27 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 788 147 147 150 150 每股收益(最新摊

薄) 

0.52 0.85 1.10 1.33 1.43 

筹资活动现金流 1211 -1382 -3145 -2063 -2283 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.02 0.43 0.35 0.26 0.28 

应付债券增加 0 0 -79 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

8.20 8.86 9.01 9.14 9.29 

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 56.50 34.56 26.61 22.15 20.59 

资本公积增加 55 18 0 0 0 P/B 3.58 3.31 3.26 3.21 3.16 

现金净增加额 35 613 509 374 406 EV/EBITDA 13.89 12.92 15.71 13.53 12.41 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 

 



P6 
东兴证券公司报告 
科伦药业（002422）：利润环比改善明显，川宁降本增效成果显著 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
科伦药业（002422）2019 年一季报点评：研发持续加码成果斐

然，有望受益带量采购贡献超额业绩 
2019-4-26 

公司 
科伦药业（002422）2018 三季报点评：业绩高增速符合预期，

制剂新品逐步放量，研发投入持续加大 
2018-10-28 

公司 
科伦药业（002422）2018 中报点评：中报业绩高增长符合预期，

川宁满产驱动业绩成长，输液块持续发力 
2018-8-27 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

分析师：胡博新 

药学专业，9 年证券从业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对原料药、医疗器械、血液制

品行业有长期跟踪经验。 
 

研究助理简介 

 

研究助理：许睿 

医药生物行业分析师，复旦大学药学硕士，曾就职于凯盛产业研究院，2019 年加盟东兴证券研究所，主要

覆盖原料药、化学药、制剂出口等领域。 
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