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2021年 4月 27日  

科伦药业（002422）2020 年报和 2021 年一

季报点评：一季度恢复态势明显，看好公司

全年业绩表现 
 
 

行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.4.27） 21.16 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3442.61 

总股本（亿） 14.39 

流通 A股（亿） 10.95 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 231.78 

每股净资产（元）（2020） 9.38 

ROE（2020） 6.22% 

资产负债率（2020） 56.22% 

动态市盈率 36.71 

市净率 25.52 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2020 年年报和 2021 年一季报： 

⚫ 2020年公司实现营业收入1,646,420.13万元，同比减少6.65%；利润

总额95,503.08万元，同比减少23.98%；归属于上市公司股东的净利

润82,938.63万元，同比减少11.57%；归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润62,832.14万元，同比减少20.43%。2021一季度，

公司实现营业收入415,133.10万元，同比增长17.35%；利润总额

17,177.63万元，同比增长429.84%；归属于上市公司股东的净利润

17,543.90万元，同比增长701.49%；归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润15,453.77万元，同比增长1,032.99%；基本每股收

益0.12元，同比增长500.00%。 

⚫ 疫情抑制2020年业绩。2020年公司输液业务实现营业收入918,177.05

万元，同比减少12.22%；毛利率66.05%，较去年同期下降了4.78个百

分点。非输液业务实现营业收入694,583.34万元，同比增长1.60%；

毛利率40.37%，较去年同期下降了5.69个百分点。2020年前期，医疗

机构多数非疫情相关科室工作停摆，公司主营输液业务受到一定程度

抑制，全年业绩有所下滑。 

⚫ 伊犁川宁表现亮眼，一季度业绩恢复明显。公司子公司伊犁川宁产能

饱和生产，2020 年实现营业收入 36.00 亿元，同比增长 17.41%；实

现净利润 2.28 亿元，同比增长 248.02%。伴随需求的修复，伊犁川

宁产品价格有望得到恢复性上涨，为公司业绩提供有力支撑。随着我

国疫情形势缓和，公司业绩逐季恢复的趋势较为明显，2021 年一季

度公司业绩亮眼，呈现显著恢复性增长态势。 

⚫ 一致性评价、研发持续推进，看好长期发展。2020年 1月至 2021年

4 月，公司奥硝唑片等 18 个产品通过一致性评价，目前注射用头孢

他啶等 10 个产品仍在申报中。研发方面，A167、A166 等 12 个创新

项目获批临床；2021年预计将有 20余个仿制药产品获批，开始进入

诊断、造影、肾病等重大或特色疾病领域。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023年摊薄后的 EPS分别为 0.81元、

0.90 元和 1.00 元，对应的动态市盈率分别为 26.11 倍、23.43 倍和

21.26倍。科伦药业是我国输液细分行业龙头企业，同时向创新药企

业转型，随着国内疫情形势缓和，伊犁川宁提供有力支撑，新批药物

持续放量，公司业绩有望实现高速增长，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：政策风险、研发风险、创新药推进低于预期。 

 



 

 
2 

[科伦药业（002422）公司点评报告] 

 

中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 16464.20 19392.92 22301.86 25647.14

营业成本 7532.91 7586.40 8833.64 10289.48

营业税金及附加 198.76 244.81 277.91 319.32

销售费用 4882.55 6147.56 7060.77 8148.10

管理费用 1011.44 3432.55 3969.73 4590.84

财务费用 592.38 577.57 576.76 559.62

资产减值损失 -57.49 -50.00 -50.00 -50.00

投资收益 94.82 15.68 16.23 14.22

公允价值变动损益 0.42 0.21 0.25 0.26

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 1009.96 1419.93 1599.51 1754.26

其他非经营损益 -54.93 -38.13 -40.80 -42.27

利润总额 955.03 1381.81 1558.71 1711.99

所得税 163.55 215.77 259.22 280.33

净利润 791.48 1166.03 1299.49 1431.66

少数股东损益 -37.91 0.00 0.00 0.00

归属母公司股东净利润 829.39 1166.03 1299.49 1431.66

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 2771.95 3878.58 4460.37 5129.43

应收和预付款项 6175.47 7496.89 8602.46 9850.73

存货 3468.13 3536.15 4126.87 4794.76

其他流动资产 2284.38 579.32 626.40 680.55

长期股权投资 2751.25 2751.25 2751.25 2751.25

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 11986.75 11255.89 10498.32 9740.89

无形资产和开发支出 1615.85 1549.99 1484.14 1418.29

其他非流动资产 929.57 920.27 910.96 901.66

资产总计 31983.35 31968.34 33460.77 35267.54

短期借款 4261.34 4451.61 3812.80 3031.38

应付和预收款项 2187.82 2441.00 2796.75 3230.77

长期借款 3184.96 3184.96 3184.96 3184.96

其他负债 8346.06 6718.05 7194.07 7916.57

负债合计 17980.18 16795.63 16988.57 17363.69

股本 1438.69 1438.69 1438.69 1438.69

资本公积 3888.72 3888.72 3888.72 3888.72

留存收益 8675.16 9841.19 11140.68 12572.34

归属母公司股东权益 13499.18 14668.72 15968.21 17399.87

少数股东权益 503.99 503.99 503.99 503.99

股东权益合计 14003.17 15172.71 16472.20 17903.86

负债和股东权益合计 31983.35 31968.34 33460.77 35267.54

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润 791.48 1166.03 1299.49 1431.66

折旧与摊销 1160.73 806.17 832.73 832.73

财务费用 592.38 577.57 576.76 559.62

资产减值损失 -57.49 -50.00 -50.00 -50.00

经营营运资本变动 -355.41 1131.88 -907.95 -812.86

其他 87.70 50.59 29.86 34.60

经营活动现金流净额 2219.38 3682.23 1780.89 1995.76

资本支出 819.63 -0.15 0.00 -0.15

其他 -1724.92 15.89 16.48 14.48

投资活动现金流净额 -905.28 15.74 16.48 14.33

短期借款 1086.22 190.28 -638.82 -781.41

长期借款 2383.22 0.00 0.00 0.00

股权融资 338.13 0.00 0.00 0.00

支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 -4529.67 -2781.62 -576.76 -559.62

筹资活动现金流净额 -722.11 -2591.34 -1215.58 -1341.03

现金流量净额 563.79 1106.63 581.79 669.06
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 
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