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[Table_Main] 
业绩受疫情影响明显，打造仿制药产品集群 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 17,636  17,081  18,318  20,478  

同比（%） 7.9% -3.1% 7.2% 11.8% 

归母净利润（百万元） 938  735  1,040  1,319  

同比（%） -22.7% -22.8% 41.6% 27.1% 

每股收益（元/股） 0.65  0.51  0.72  0.92  

P/E（倍） 37.55  47.92  33.85  26.70  
      

投资要点 

 公司公布 2020 年半年报：公司实现收入 72.31 亿元，同比下降-18.95%；
实现归母净利润 2.03 亿元，同比下降 72.15%；实现扣非归母净利润 1.37

亿元，同比下降 78.66%；实现经营性现金流净额 8.91 亿元，同比下降
40.60%。公司研发投入 7.69 亿元，同比增长 15.48%，研发投入占销售
收入的比重达到 10.37%。2020 年至今已有 12 个产品获批上市，和 11

项申报生产，有力地支持了公司的项目研发和创新发展。 

 疫情对公司净利润影响显著，新产品受疫情影响有限。公司受疫情影响
显著，主要由于以下原因：1）因新型冠状病毒疫情，医疗机构非疫情科
室诊疗工作受一定程度影响，导致公司输液、非输液产品销量下降，毛
利减少；2）子公司伊犁川宁工艺持续优化及产能充分释放，使得产品
生产成本持续下降。报告期产品价格有恢复性上涨，但部分产品价格仍
未恢复至上年同期平均水平，致利润同比下降；3）公司持续大力推进
“创新驱动”战略，研发费用持续增长；4）公司积极履行社会责任，疫
情捐赠支出增加；5）公司新产品持续放量，新产品营业收入和毛利分
别同比增长 22.9%和 21.86%。 

 受疫情影响，输液和非输液领域业绩下滑，核心产品出现逆势增长。受
疫情影响，院内诊疗和手术量同比缩减明显，2020H1，公司输液产品实
现营业收入 37.93 亿元，同比下降 26.76%。非输液领域实现营业收入
32.52 亿元，同比下降 11.36%。在新药板块，2020H1，总体销售金额为
9.22 亿元，同比增长 22.9%。其中注射用帕瑞昔布钠、多室袋输液产品、
唑来膦酸、维生素 B6 注射液（塑料按瓿）销售额分别实现同比 11.67%、
92.63%、30.15%和 289.71%的增长。 

 仿制药续贯上市，打造仿制药产品集群。2012 年转型至今，公司仿制药
研发成功实现了从单纯输液到全面、综合、内涵发展的蜕变。截止 2020

年 8 月 20 日，已有 49 项仿制药物续贯获批上市，建立起了科伦在肠外
营养、细菌感染及体液平衡的产品集群优势，开始进入肿瘤、心脑血管、
麻醉镇痛、男性专科和糖尿病等疾病领域并逐步强化。截至 2020 年 8

月 20 日，公司 12 项仿制药物获批上市，16 项药物申报生产，其中仿制
药 9 项（首仿申报 2 项），一致性评价项目 7 项。随着后续品种的陆续
获批，将进一步提升科伦肿瘤、细菌感染、自身免疫性疾病、糖尿病等
产品线价值，并首次进入诊断造影领域。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 20-22 年的收入分别为 171 亿、183 亿、
205 亿元，增速分别为-3.1%、7.2%、11.8%，预计公司 20-22 年的净利
润分别为 7 亿、10 亿、13 亿元，增速分别为-22.8%、41.6%、27.1%。
预计公司 20-22 年的 EPS 分别为 0.51 元、0.72 元、0.92 元，当前股价
对应估值分别为 47.92X、33.85X、26.70X。 

 风险提示：药品审评审批进度低于预期；研发管线进度低于预期。 
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[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.48 

一年最低/最高价 18.51/28.48 

市净率(倍) 2.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
26396.32 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.95 

资产负债率(%) 56.60 

总股本(百万股) 1438.69 

流通 A 股(百万

股) 

1078.28 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《科伦药业（002422）：公司

发布配股方案，降低资产负债

率，优化资本结构》2019-07-09  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
科伦药业三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 14,174  19,013  21,689  23,386    营业收入 17,636  17,081  18,318  20,478  

  现金 2,253  7,946  8,522  9,526    减:营业成本 7,023  6,827  7,443  8,474  

  应收账款 6,481  6,591  7,258  8,218       营业税金及附加 225  171  170  190  

  存货 3,386  2,796  3,945  3,729       营业费用 6,550  6,320  6,595  7,167  

  其他流动资产 2,054  1,679  1,965  1,913         管理费用 2,237  2,543  2,436  2,519  

非流动资产 17,311  16,667  17,334  18,553       财务费用 572  681  811  965  

  长期股权投资 2,762  3,419  4,105  4,821       资产减值损失 -56  0  0  0  

  固定资产 11,340  10,335  10,438  11,042    加:投资净收益 174  200  230  260  

  在建工程 782  649  601  591       其他收益 209  209  259  309  

  无形资产 1,481  1,394  1,307  1,220    营业利润 1,277  944  1,348  1,727  

  其他非流动资产 946  871  883  879    加:营业外净收支  -21  26  26  18  

资产总计 31,485  35,680  39,024  41,940    利润总额 1,256  970  1,374  1,746  

流动负债 14,820  19,582  22,693  25,001    减:所得税费用 235  181  257  326  

短期借款 3,175  14,146  14,901  18,239       少数股东损益 84  54  77  100  

应付账款 1,662  1,472  1,923  1,952    归属母公司净利润 938  735  1,040  1,319  

其他流动负债 9,983  3,964  5,869  4,810    EBIT 1,523  1,401  2,047  2,507  

非流动负债 2,759  2,015  1,586  1,257    EBITDA 2,598  2,298  2,978  3,526  

长期借款 2,147  1,434  996  666                                                                               

其他非流动负债 612  581  590  591    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 17,579  21,597  24,280  26,259    每股收益(元) 0.65  0.51  0.72  0.92  

少数股东权益 718  772  848  949    每股净资产(元) 9.17  9.25  9.66  10.24  

归属母公司股东权益 13,188  13,311  13,896  14,733    

发行在外股份(百万

股) 1439  1439  1439  1439  

负债和股东权益 31,485  35,680  39,024  41,940    ROIC(%) 6.6% 6.3% 9.4% 10.3% 

                                                                           ROE(%) 7.3% 5.6% 7.6% 9.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 60.2% 60.0% 59.4% 58.6% 

经营活动现金流 2,217  1,696  2,870  1,400    销售净利率(%) 5.3% 4.3% 5.7% 6.4% 

投资活动现金流 -1,359  -132  -1,353  -1,981   资产负债率(%) 55.8% 60.5% 62.2% 62.6% 

筹资活动现金流 -468  -7,093  -1,658  -1,730    收入增长率(%) 7.9% -3.1% 7.2% 11.8% 

现金净增加额 392  5,693  575  1,005    净利润增长率(%) -19.4% -22.8% 41.6% 27.1% 

折旧和摊销 1,075  897  931  1,020   P/E 37.55  47.92  33.85  26.70  

资本开支 1,331  -1,220  -38  499   P/B 2.67  2.65  2.53  2.39  

营运资本变动 -483  -540  256  -1,748   EV/EBITDA 17.17  19.32  14.85  13.14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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