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科伦药业（002422.SZ） 

2020 全年及 2021Q1 符合预期，业绩拐点已现，期待创新推进 

科伦药业发布 2020 年年度报告和 2021 年一季度报告。 

2020 全年公司实现营业收入 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%；实现归母扣非净利润 6.28 亿元，同比下

滑 20.43%；EPS 0.58 元。 

公司发布 2021 年一季度报告，2021 年 Q1 公司实现营收 41.51 亿元，同比

增长 17.35%；实现归母净利润 1.75 亿元，同比增长 701.49%；归母扣非

净利润 1.55 亿元，同比增长 1032.99%；EPS 0.12 元。 

公司 2021 年 1-6 月经营预测，预计归属上市公司股东净利润 4 亿元至 5 亿

元亿元，同比增长 97.2%-146.5%。则 Q2 归母净利润区间为 2.25 亿元至

3.25 亿元，同比增长 24%-80%。 

2020 年全年受疫情影响，整体业绩下滑符合预期，Q4 单季度亮眼。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。2020

年 Q4 公司单季度 3.28 亿利润相当亮眼，驱动在于新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，研发费用 15.27 亿。 

2021 年 Q1 业绩高速增长符合预期。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 输液产销量基本恢复，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，整体 Q1 业绩

符合预期。中报预告利润 4-5 亿，Q2 呈现持续回暖的趋势。 

期待公司创新研发转型。公司研发投入 15.16 亿元，同比增长 12.24%，研

发投入占销售收入的比重达到 9.21%。2020 年度 23 项产品获批上市，24

项申报生产。自 2017 年至报告期末，公司获批上市 75 项，开展了 20 项创

新药物临床研究，有 57 项处于申报生产阶段。 

公司长期投资逻辑梳理：2020 年为公司最困难的一年，公司在困难时期依

然选择了高研发投入，从 2020 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，仿制带领创新，为公司未来业绩高增长提供动力。 

盈利预测与估值。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 年下半年有望出现拐点；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 2021-2023

年归母净利润分别为 11.14 亿元、13.05 亿元、15.50 亿元，对应增速分别

为 34.3%，17.1%，18.8%，EPS 分别为 0.77 元、0.91 元、1.08 元，对应

PE 分别为 27X、23X、20X，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 17,636 16,464 18,425 20,844 23,397 

增长率 yoy（%） 7.9 -6.6 11.9 13.1 12.3 

归母净利润（百万元） 938 829 1,114 1,305 1,550 

增长率 yoy（%） 

 

 

-22.7 -11.6 34.3 17.1 18.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.65 0.58 0.77 0.91 1.08 

净资产收益率（%） 7.3 5.7 7.6 8.3 9.1 

P/E（倍） 32.5 36.7 27.3 23.3 19.6 

P/B（倍） 2.3 2.3 2.1 1.9 1.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14174 14700 23247 23514 28406  营业收入 17636 16464 18425 20844 23397 

现金 2253 2772 8154 9224 10354  营业成本 7023 7533 8182 8608 9569 

应收票据及应收账款 6481 5679 7929 7465 9815  营业税金及附加 225 199 253 274 303 

其他应收款 353 118 409 187 482  营业费用 6550 4883 5527 6816 7557 

预付账款 412 391 507 509 632  管理费用 951 1011 1050 1146 1217 

存货 3386 3468 3977 3856 4851  研发费用 1286 1527 1842 2064 2363 

其他流动资产 1289 2272 2272 2272 2272  财务费用 572 592 531 748 855 

非流动资产 17311 17283 18476 19730 20787  资产减值损失 -56 -57 0 0 0 

长期投资 2762 2751 2846 2963 3076  其他收益 209 325 325 325 325 

固定资产 11340 11146 12174 13311 14304  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1481 1457 1420 1378 1323  投资净收益 174 95 106 128 124 

其他非流动资产 1728 1928 2036 2078 2084  资产处臵收益 -5 -20 -11 -14 -12 

资产总计 31485 31983 41723 43244 49193  营业利润 1277 1010 1458 1627 1970 

流动负债 14820 12258 21638 22939 28523  营业外收入 6 13 13 13 13 

短期借款 3175 4261 13557 15484 19137  营业外支出 27 68 68 68 68 

应付票据及应付账款 1662 1861 1966 2060 2415  利润总额 1256 955 1403 1572 1915 

其他流动负债 9983 6136 6116 5394 6971  所得税 235 164 244 229 324 

非流动负债 2759 5722 4923 4104 3182  净利润 1022 791 1159 1344 1590 

长期借款 2147 5100 4301 3481 2559  少数股东损益 84 -38 45 39 40 

其他非流动负债 612 623 623 623 623  归属母公司净利润 938 829 1114 1305 1550 

负债合计 17579 17980 26562 27042 31705  EBITDA 2598 2627 2842 3364 3958 

少数股东权益 718 504 549 587 628  EPS（元） 0.65 0.58 0.77 0.91 1.08 

股本 1440 1439 1439 1439 1439        

资本公积 3549 3889 3889 3889 3889  主要财务比率      

留存收益 8448 8675 9456 10388 11467  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 13188 13499 14613 15614 16860  成长能力      

负债和股东权益 31485 31983 41723 43244 49193  营业收入(%) 7.9 -6.6 11.9 13.1 12.3 

       营业利润(%) -5.8 -20.9 44.4 11.6 21.0 

       归属于母公司净利润(%) -22.7 -11.6 34.3 17.1 18.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 60.2 54.2 55.6 58.7 59.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.3 5.0 6.0 6.3 6.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.3 5.7 7.6 8.3 9.1 

经营活动现金流 2217 2219 555 3133 1637  ROIC(%) 5.1 4.8 4.7 5.5 5.7 

净利润 1022 791 1159 1344 1590  偿债能力      

折旧摊销 1075 1161 907 1044 1188  资产负债率(%) 55.8 56.2 63.7 62.5 64.5 

财务费用 572 592 531 748 855  净负债比率(%) 62.4 65.4 73.5 69.4 73.7 

投资损失 -174 -95 -106 -128 -124  流动比率 1.0 1.2 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 -483 -467 -1948 112 -1884  速动比率 0.6 0.7 0.8 0.7 0.7 

其他经营现金流 205 237 11 14 12  营运能力      

投资活动现金流 -1359 -905 -2005 -2183 -2134  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1331 1231 1098 1137 945  应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 -319 -382 -95 -100 -113  应付账款周转率 4.4 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -347 -56 -1002 -1146 -1302  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -468 -722 -2463 -1807 -2027  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.58 0.77 0.91 1.08 

短期借款 525 1086 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.54 0.39 2.18 1.14 

长期借款 -3303 2953 -799 -819 -922  每股净资产(最新摊薄) 9.17 9.38 10.16 10.85 11.72 

普通股增加 -0 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 339 0 0 0  P/E 32.5 36.7 27.3 23.3 19.6 

其他筹资现金流 2310 -5100 -1664 -987 -1105  P/B 2.3 2.3 2.1 1.9 1.8 

现金净增加额 392 564 -3913 -857 -2523  EV/EBITDA 15.3 15.2 14.7 12.5 11.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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事件 

2020全年公司实现营业收入 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%；实现归母扣非净利润 6.28 亿元，同比下滑 20.43%；EPS 0.58 元。 

 

公司发布 2021年一季度报告，2021年Q1公司实现营收 41.51亿元，同比增长 17.35%；

实现归母净利润 1.75 亿元，同比增长 701.49%；归母扣非净利润 1.55 亿元，同比增长

1032.99%；EPS 0.12 元。 

 

公司 2021 年 1-6 月经营预测，预计归属上市公司股东净利润 4 亿元至 5 亿元亿元，同

比增长 97.2%-146.5%。则 Q2 归母净利润区间为 2.25 亿元至 3.25 亿元，同比增长

24%-80%。 

 

观点：2020 年全年受疫情影响，整体业绩下滑符合预期，
Q4 单季度亮眼，回暖趋势明显 

受疫情影响，2020 年公司整体收入利润下滑，符合预期。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，驱动在于新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，研发费用 15.27 亿。 

 

公司业绩变动主要原因有：（1）受新型冠状病毒疫情影响，上半年医疗机构非疫情科室

诊疗工作受到一定程度影响，下半年通过努力有所恢复，但整体全年输液、非输液药品

销量和毛利润下降；（2）公司持续大力推进“创新驱动”战略，研发费用同比增加；（3）

联营企业受疫情影响利润下降，公司投资收益减少；（4）公司近年获批的仿制药持续放

量，营业收入和利润同比增加；（5）伊犁川宁产品价格恢复性上涨及销量增加，利润同

比增加。 

 

 

分季度看： 2020 年 Q1-Q4 收入分别为 35.38 亿元、36.94 亿元、44.32 亿元、48.01

亿元，增速分别为-17.50%、-20.30%、9.82%、2.62%，收入端逐季提升，下半年回暖

明显。2020 年 Q1-Q4 归母净利润分别为 0.22 亿元、1.81 亿元、2.99 亿元、3.28 亿元，

上半年受疫情影响严重，后续持续回暖，Q4 单季度 3.28 亿元。 

 

分板块来看：输液板块下滑，川宁平稳，新药持续放量 

 输液板块：收到疫情影响较为严重。2020 年全年公司输液板块实现营业收入 80.31

亿元，同比下滑 19.75%，输液销量 37.56 亿瓶，同比下滑 16.86%；毛利率 66.05%

（相较去年 70.83%，同比下降 4.78pp）。  

• 肠外营养系列产品收入 9.30 亿元，同比增长 137.71%。肠外营养输液产

品新生产线投产，新增产能在 2020 年释放，助力公司进一步提升市场占

有率。 

 非输液领域整体收入69.46亿元，增长1.60%。毛利率40.37%，同比下降5.69pp。 

 非输液制剂板块：总体稳健增长，新药快速放量。非输液制剂 2021 年销售收入 34.47

同比下降 6.6%，其中新药收入 23.64 亿元（2019 年收入 17.07 亿元）。 
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• 科瑞舒：收入 4.98 亿元，同比增速-4.18%； 

• 百洛特：收入 3.01 亿元，同比增速-8.66%； 

• 肠外营养输液产品：收入 9.30 亿元，同比增速 137.71%  

• 唑来膦酸：收入 1.03 亿元，同比增速 207.85%。 

• VB6：收入 0.79 亿元，同比增速 242.87%。 

 

 

图表 1：科伦重点新药销售收入情况 

项目 品名 
2020 年销售收入

（万元） 
2019 年销售收入（万元） 

2018 年销售收入

（万元） 

注射用帕瑞昔布

钠 
科瑞舒 49,781  51,950  13,455  

草酸艾司西酞普

兰片 
百洛特 30,087  32,926  20,802  

多室袋输液产品 多特、多蒙捷等 93,023  39,113  13,896  

其中三室袋 多特等 84,353  33,406    

唑来膦酸 科密固 10,323  3,353  363  

维生素 B6 注射液

（塑料安瓿） 
  7,875  2,297  531  

盐酸达泊西汀片 艾时达 5,301      

羟 乙 基 淀 粉

130/0.4 电解质注

射液 

术必安 1,209      

其他   38,821  41,076  28,930  

合计   236,420  170,749  77,977  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 抗生素中间体及原料药板块：实现销售收入 35.09 亿元，同比增长 12.89%。 

• 川宁实现销售收入 36 亿元，同比增长 17.41%，净利润 2.28 亿元，同比

增长 248.02%，主要原因系产品价格由于市场竞争加剧大幅下降，造成利

润下降。伊犁川宁由要素驱动向创新驱动转变。伊犁川宁产品平均售价较

2019 年有恢复性上涨，利润同比大幅增加。 

 

 

2021 年 Q1 公司业务回暖，整体符合预期。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 输液产销量基本恢复，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，整体 Q1 业绩符合预期。中报预告利润 4-5

亿，Q2 呈现持续回暖的趋势。 

 

2020 年公司研发投入力度大，创新即将加速 

公司研发持续推进。2020 年，公司研发投入 15.16 亿元，同比增长 12.24%，研发

投入占销售收入的比重达到 9.21%，2020 年度 23 项产品获批上市，24 项申报生产，

有力地支持了公司的项目研发和创新发展。自 2017 年至 2021 年 4 月 24 日，获批上

市 75 项，开展了 20 项创新药物临床研究，有 57 项处于申报生产阶段。 
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科伦启动了面向国内外市场的 400 余项药物的研究，其中包括 328 项具有集群、难度、

特色和成本优势的仿制药和改良创新药、74 项具有 me-better 优势的创新小分子和生物

技术药。 

 

科伦布局的仿制药已经成功进入收获期，2013 年转型至今，科伦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。截至 2021 年 4 月 24 日，已有 75 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、糖尿病等疾病领域并逐步强化。 

 2020 年 1 月 1 日至 2021 年 4 月 24 日，38 项药物获批上市： 奥硝唑片、注射

用头孢曲松、注射用帕瑞昔布 钠等通过一致性评价，盐酸替罗非班氯化钠注射液、

唑来膦酸注射液（4mg/100ml）、注射用紫杉醇（白 蛋白结合型）、苹果酸舒尼替尼

胶囊、丙泊酚中/长链脂肪乳注射液等项目的相继获批，进一步加强了公司 在细菌

感染、心脑血管、肿瘤和麻醉镇痛领域的产品管线；盐酸达泊西汀片和伐地那非片

为科伦首批进入 男科领域的产品，将成为公司新的重磅产品组合；托法替布片为治

疗类风湿性关节炎的重要小分子靶向药 物，研究表明其对溃疡性结肠炎、活动性银

屑病关节炎等多种相关疾病有良好的治疗效果，随着该产品的 获批，科伦正式进入

自身免疫性疾病领域；恩格列净片是科伦首个进入糖尿病领域的药物，兼具降糖、

心 血管获益和肾功能获益，为糖尿病领域的重要治疗药物。  

 2020 年 1 月 1 日至 2021 年 4 月 24 日，科伦共有 38 项药物申报生产，其中仿

制药 26 项（首仿申报 7 项），一 致性评价项目 12 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 

 集采方面，公司共有 14 项产品进入国家集采。2020 年 1 月至 2021 年 3 月，公司

13 个产品进入第二、三、四批国家组织药品集中采购的年度采购：阿莫西林胶囊、

氟康唑片、福多司坦片、甲硝唑片、盐酸克林霉素胶囊、枸橼酸托法替布片、氢溴

酸西酞普兰片、盐酸达泊西汀片、阿莫西林颗粒、丙泊酚中/长链脂肪乳注射液、恩

格列净片、注射用帕瑞昔布钠、盐酸氨溴索注射液，进入了湖南、广东、江苏、新

疆等重点地区。 

 

科伦布局的创新药即将加速兑现。科伦研究院的创新药物平台建于 2014 年，包括创新

小分子、生物技术药和新型给药系统。截至 2021 年 4 月 24 日，共 12 项创新项目获批

临床，其中 9 个创新项目已有患者实质入组，涉及 20 项临床研究，主要为 A167、A166、

SKB264、A140、A168、A223、A277、A204，A206，涉及恶性肿瘤、自身免疫、麻醉

镇痛等重大疾病领域。 

 A167 PD-L1 单抗：A167 是博泰生物首个进入申报阶段的创新项目，其中淋巴瘤适

应症已提交 pre-NDA，是全球首个在复发或难治 cHL 适应症提交 pre-NDA 的 PD-L1

单抗；已完成第二项拟申报适应症鼻 咽癌的入组，目前正处于鼻咽癌数据清理及

pre-NDA 准备阶段。 

 A140 EGFR 单抗：对比原研西妥昔单抗的 III 期头对头研究于 2020 年已完成启动前

准备，已完成首家 研究中心启动和首例入组（2021 年 2 月）。 

 A166 HER2-ADC：采用新一代 ADC 技术，稳定 linker 偶联抗体和毒素，降低毒素脱

离率，提升耐受性 和安全性，从而提高药效。目前中国临床 I 期数据显示，HER2+

乳腺癌成药性风险已释放，显示具有潜在 优于 T-DM1，不劣于 DS-8201 的数据；

首发适应症已提交关键 II 期 CDE 咨询，其他扩展适应症处于临床启动前准备阶段。 

 SKB264 TROP2-ADC：SKB264 中美已完成 3 个剂量组爬坡，整体耐受性良好，且

前 3 个剂量组均观察 到初步疗效，在 TNBC、卵巢癌和胃癌都展示了疗效趋势；PK

数据显示，第 2 个剂量与同靶点 ADC 药物临 床获批剂量的暴露量一致，成药风险

基本释放；根据中美 I 期爬坡的结果，当前已确定首个 II 期拓展剂量。 

 A277 外周镇痛小分子：①I 期健康人已完成 88 例入组，2-20ug/kg 安全性良好，主

要 PK 参数与 CR845 无 明显差异，释放临床成药性风险；②首发适应症术后镇痛

II 期完成 0.5ug/kg 组 45 例研究，安全和耐受性良好， 患者 PK 与健康人 PK 基本

相似，如何精准评估 A277 术后镇痛效果有待揭盲数据确证。③肾功能不全 Ib 期完 
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成 0.25ug/kg 组 6 例入组，安全和耐受性良好。 

 A223 类风关小分子：①I 期健康人研究已完成，临床数据显示 A223 在健康人中安

全性良好，且显示了 与同靶点药物不同的人体 PK 特征。②I 期类风关患者研究，

2020Q4 完成 I 期 RA 试验 2 个剂量入组受试者研究， 初步结果显示在疗效和安全

方面观有明显的 Me-better 潜力。 

 A204 乙肝小分子：已完成 Ia 期健康人单次给药剂量递增研究、空腹多次给药研究、

和食物影响研究。 结果显示安全性良好，研究过程中未发生≥ 3 级的 AE 及严重不

良事件。与同类药物相比，半衰期更长，等 剂量下暴露量更高，支持 QD 给药。 

 A289 注射液：A289 注射液在 2020Q3 获得临床试验通知书，当前正在进行临床研

究前的准备工作。 

 SKB337 注射液：SKB337 项目属于肿瘤免疫检查点新一代双特异抗体，临床前数据

显示，相对于所选 的两个靶点的单抗药物，SKB337 耐受性良好，药效更优，安全

性相当。项目于 2021 年 2 月 8 日获得临床试 验通知书，正在进行临床研究启动前

准备工作。 

 A256 乙肝小分子：A256 项目是新一代替诺福韦（TFV）前药，靶点成熟，作用机

制明确。与 TAF（富 马酸丙酚替诺福韦）或 TDF（替诺福韦二吡呋酯）相比具有明

显的差异化特征，是具有临床前转化医学证 据的、极具潜质的第三代替诺福韦。

2021 年 4 月 23 日,A256 乙肝小分子创新药 A256 项目获得临床试验通知书。 

 

 

公司长期逻辑再论述 

1.大输液产业升级，结构调整，科伦盈利能力上升。大输液行业优胜劣汰洗牌已基本完

成。科伦目前是大输液国内第一，占据 50%以上份额。目前大输液行业总量基本稳定，

公司用高毛利的软袋、直软替代低端塑瓶，通过调整结构提高毛利率，盈利能力还在持

续上升，未来有望维持 5-8%稳健增长。 

 

2.环保严格要求自己，川宁有望持续改善。川宁立项时以成本和质量竞争为立足点，用

“史上最严格”的环保标准要求自己，报告期内以饱和生产为基础，硫氰酸红霉素、头

孢系列、青霉素生产线产能全面释放，坚持“环保优先、永续发展的经营战略”。未来若

国内环保标准进一步提高其他竞争企业可能达不到环保要求而被迫退出导致价格提升，

盈利能力有望进一步提升。 

 

3.仿制带领创新，为公司未来业绩高增长提供动力。科伦研究院成立以来，在多个领域

均有布局，包括肿瘤、糖尿病、麻醉镇痛、抗感染等。目前仿制推动创新成果显著。药

品评审及临床试验从严，科伦后发优势明显，受益“4+7”带量采购和销售队伍的扩充，

科伦有望扩大市场规模。 

 

盈利预测与投资建议 

 
预计 2021-2023 年归母净利润分别为 11.14 亿元、13.05 亿元、15.50 亿元，对应增速

分别为 34.3%，17.1%，18.8%，EPS 分别为 0.77 元、0.91 元、1.08 元，对应 PE 分别

为 27X、23X、20X，维持“买入”评级。 
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风险提示 

1）行业政策变化风险：目前医药行业处于变革期，政策变化较大。若政策对输液行业

进一步限制，则公司输液板块可能面临着收入下滑的风险。 

2）川宁项目不达预期的风险：公司川宁项目目前满产，若由于各种原因（染菌、检修、

事故）等停产，则利润可能不达预期。另外若其他厂家扩建产能，可能因为供过于求而

影响产品价格，产品价格下降也会造成利润不达预期。 

3）仿制药一致性评价进度滞后风险：CDE 审批速度会影响公司仿制药一致性评价的进

度，若速度滞后获批产品不达预期，则可能影响未来制剂板块的销售收入预期。 

4）新药研发失败风险：新药研发存在高投入、高风险、周期长等特点，一旦研发失败，

将导致之前的投入全部打水漂，给公司造成损失。 
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