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科伦药业（002422.SZ） 

2020 下半年业绩略超预期，2021Q1 符合预期，静待创新收获 
事件：科伦药业发布业绩快报。2020 年，公司实现营业总收入 164.64 亿元，

同比下降 6.65%；实现归母净利润 8.29 亿元，同比下降 11.57%。Q4 单季

度公司营业收入 48.01 亿元，同比增长 2.6%，归母净利润 3.28 亿元，同比

增长 1266.4%。 

 

科伦发布 2021Q1 业绩预告。预计 2021Q1 公司实现归母净利润 1.6 亿-2 亿

元，同比增长 630.95%-813.69%。 

 

观点：2020 年为最困难一年，下半年开始好转，2021Q1 符合预期 

2020 年全年业绩符合预期，下半年略超预期，Q4单季度业绩亮眼。 2020

年上半年受新型冠状病毒疫情影响，医疗机构非疫情科室未正常开展诊疗工

作，导致输液、非输液制剂产品销量下降，下半年销售量逐步恢复。公司研

发投入力度也持续加大。Q4 单季度 3.28 亿利润相当亮眼，主要驱动在于新

获批的仿制药持续放量以及川宁产品价格的恢复性上涨。2020 年我们预计

利润拆分为大输液 9-10 亿利润，原料药 3-4 亿利润，新获批仿制药 2.5-3

亿利润，老普药 2-3 亿利润，石四药并表 1.2 亿，其他利润约 1 亿，研发投

入 13-14 亿。 

 

2021Q1 业绩高增长符合预期。2020 年 Q1 公司受到疫情影响业绩基数较

低，大输液下滑较多。2021 年 Q1 产销量基本恢复，输液回暖，非输液制剂

及新产品同比增加。另外公司研发投入仍然在增加。  

 

公司长期投资逻辑梳理：公司在困难时期依然选择了高研发投入，从

2019-2020 上半年获批产品来看仿制药已逐步进入收获期。公司长期逻辑不

变，大输液产业升级，结构调整；川宁满产利润好转；创新即将进入收获期

（PD-L1 今年申报，ADC 平台多个项目有序推进）。 

 

盈利预测与投资建议。公司 2019 年受到川宁的影响，2020 年初又遭遇疫情，

业绩进入阵痛期，2020 年下半年出现拐点；2020 年后三发驱动创新药开始

逐步兑现，以仿制带动创新，制剂板块未来仍有投资价值。预计 2020-2022

年归母净利润分别为 8.29 亿元、11.11 亿元、13.60 亿元，对应增速分别为

-11.6%，34.0%，22.4%，EPS 分别为 0.58 元、0.77 元、0.95 元，对应 PE

分别为 36X、27X、22X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业政策变化风险；川宁项目不达预期风险；仿制药一致性评价

进度滞后风险；新药研发失败风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 16,352 17,636 16,463 20,327 22,955 

增长率 yoy（%） 43.0 7.9 -6.7 23.5 12.9 

归母净利润（百万元） 1,213 938 829 1,111 1,360 

增长率 yoy（%） 

 

 

62.0 -22.7 -11.6 34.0 22.4 

EPS最新摊薄（元/股） 0.84 0.65 0.58 0.77 0.95 

净资产收益率（%） 9.8 7.3 6.3 7.9 9.0 

P/E（倍） 24.5 31.7 35.8 26.8 21.9 

P/B（倍） 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 14日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12622 14174 18548 25368 24636  营业收入 16352 17636 16463 20327 22955 

现金 1826 2253 7659 9456 10679  营业成本 6612 7023 7311 8191 9179 

应收票据及应收账款 6687 6481 5811 9365 7774  营业税金及附加 229 225 234 290 317 

其他应收款 148 353 114 463 189  营业费用 5987 6550 4939 6647 7415 

预付账款 500 412 439 611 575  管理费用 830 951 905 935 1033 

存货 2973 3386 3234 4183 4129  研发费用 885 1286 1926 2378 2686 

其他流动资产 489 1289 1289 1289 1289  财务费用 632 572 354 732 935 

非流动资产 16738 17311 15899 19415 21340  资产减值损失 113 -56 0 0 0 

长期投资 2306 2762 3305 3867 4451  其他收益 158 209 209 209 209 

固定资产 11260 11340 9721 12348 13616  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1485 1481 1471 1449 1425  投资净收益 147 174 86 106 128 

其他非流动资产 1688 1728 1403 1751 1849  资产处置收益 -11 -5 -7 -9 -11 

资产总计 29361 31485 34447 44783 45976  营业利润 1356 1277 1083 1460 1717 

流动负债 10372 14820 18386 27784 28210  营业外收入 146 6 6 6 6 

短期借款 2650 3175 11551 19650 19861  营业外支出 169 27 27 27 27 

应付票据及应付账款 1550 1662 1682 2065 2134  利润总额 1333 1256 1062 1439 1697 

其他流动负债 6173 9983 5154 6068 6215  所得税 66 235 174 248 243 

非流动负债 6024 2759 1878 1980 1685  净利润  1267 1022 888 1191 1454 

长期借款 5449 2147 1266 1367 1072  少数股东损益 55 84 59 80 94 

其他非流动负债 575 612 612 612 612  归属母公司净利润 1213 938 829 1111 1360 

负债合计 16397 17579 20264 29763 29895  EBITDA 2788 2598 2253 3128 3785 

少数股东权益 201 718 777 857 951  EPS（元） 0.84 0.65 0.58 0.77 0.95 

股本 1440 1440 1440 1440 1440        

资本公积 3550 3549 3549 3549 3549  主要财务比率      

留存收益 7826 8448 8971 9651 10472  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 12763 13188 13405 14163 15131  成长能力      

负债和股东权益 29361 31485 34447 44783 45976  营业收入(%) 43.0 7.9 -6.7 23.5 12.9 

       营业利润(%) 17.2 -5.8 -15.2 34.8 17.6 

       归属于母公司净利润(%) 62.0 -22.7 -11.6 34.0 22.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 59.6 60.2 55.6 59.7 60.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.4 5.3 5.0 5.5 5.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.8 7.3 6.3 7.9 9.0 

经营活动现金流 2954 2217 3038 -1076 5529  ROIC(%) 7.8 5.1 4.4 5.0 6.1 

净利润 1267 1022 888 1191 1454  偿债能力      

折旧摊销 989 1075 837 957 1153  资产负债率(%) 55.8 55.8 58.8 66.5 65.0 

财务费用 632 572 354 732 935  净负债比率(%) 57.4 62.4 42.0 83.1 69.9 

投资损失 -147 -174 -86 -106 -128  流动比率 1.2 1.0 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 55 -483 1038 -3858 2104  速动比率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 157 205 7 9 11  营运能力      

投资活动现金流 -959 -1359 653 -4375 -2961  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1329 1331 -1954 2954 1341  应收账款周转率 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 -2 -319 -542 -580 -584  应付账款周转率 4.5 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 368 -347 -1843 -2001 -2204  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1382 -468 -6662 -852 -1555  每股收益(最新摊薄) 0.84 0.65 0.58 0.77 0.95 

短期借款 -70 525 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.05 1.54 2.11 -0.75 3.84 

长期借款 1953 -3303 -881 102 -295  每股净资产(最新摊薄) 8.87 9.17 9.32 9.84 10.52 

普通股增加 -0 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 18 -1 0 0 0  P/E 24.5 31.7 35.8 26.8 21.9 

其他筹资现金流 -3283 2310 -5781 -953 -1261  P/B 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0 

现金净增加额 612 392 -2970 -6302 1012  EV/EBITDA 13.4 15.1 16.2 13.8 11.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 14日收盘价  
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