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2021年 10月 31日  

科伦药业（002422）2021 三季报点评：Q3

业绩全面恢复，研发进度顺利进行 
 
 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（2021.10.31） 17.67 

 

 

基础数据 

上证指数 3547.34 

总股本（亿） 14.25 

流通 A股（亿） 10.81 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 191.04 

每股净资产（元） 9.59 

ROE（2021Q3） 6.24% 

资产负债率（2021Q3） 55.75% 

动态市盈率 22.50 

市净率 1.84 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势

对比 

 

资料来源：wind 
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2021 三季报： 

⚫ 公司前三季度实现营业收入1,268,604.08万元，同比增加8.77%；

利润总额90,241.03万元，同比增长45.63%；归属于上市公司股东

的净利润84,829.32万元，同比增长69.16%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润80,319.41万元，同比增长110.56%；

基本每股收益0.60元，同比增长71.43%。 

⚫ Q3业绩摆脱疫情影响。公司第三季度实现营业收入445,371.01万

元，同比增长0.49%；归属于上市公司股东的净利润35,547.61万元，

同比增长19.04%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润34,329.58万元，同比增长40.67%。公司业绩整体来看已经接近恢

复至2019年Q3同期水平，单季来看，公司Q3业绩已经全面超过2019

年Q3同期水平。随着我国疫情可控，公司业绩恢复良好，子公司伊

犁川宁有望持续为公司业绩提供支撑，为公司注入成长动力，助力

公司成长。 

⚫ 研发能力提升，SKB264 顺利推进。公司前三季度研发费用为

118,923.32万元，同比增长 18.97%。公司 9月 18日公布自主创新

药物 KB264Ⅰ期临床数据，数据显示 KB264 在针对十余名治疗失败

的、晚期或转移性实体瘤患者中，KB264的总缓解率达到 35.3%，疾

病控制率达到 70.6%。随着公司疫情影响因素消弭，公司研发力度

持续加大，未来随着公司自研项目逐步进入收获期，有望通过丰富

自身产品管线，支撑公司长期发展。 

⚫ 开展股份回购方案，彰显发展信心。8月 24 日，公司表示拟以自有

资金通过集中竞价交易方式对股份回购 166.67 万至 250.00万股，

占公司总股本的 0.12%至 0.18%,拟回购金额为 4,000 至 6,000 万

元。本次股份回购工作彰显公司快速、可持续发展信心。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年摊薄后的 EPS 分别为 0.82

元、0.90元和 0.98 元，对应的动态市盈率分别为 21.65倍、19.57

倍和 17.94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。 
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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 592.38 580.91 591.56 592.79
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 1416.59 1584.72 1721.09
其他非经营损益 -54.93 -38.13 -40.80 -42.27
利润总额 955.03 1378.47 1543.92 1678.83
所得税 163.55 215.25 256.76 274.90
净利润 791.48 1163.21 1287.15 1403.93
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 1163.21 1287.15 1403.93

资产负债表（百万 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 3536.26 4129.89 4801.61
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 10903.30 9793.14 8683.12
无形资产和开发支出 1615.85 1503.20 1390.54 1277.89
其他非流动资产 929.57 920.27 910.96 901.66
资产总计 31983.35 31569.05 32665.01 34076.23
短期借款 4261.34 4600.96 4324.89 4002.12
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 16944.97 17500.66 18334.42
股本 1438.69 1425.42 1425.42 1425.42
资本公积 3888.72 3888.72 3888.72 3888.72
留存收益 8675.16 9305.83 9846.10 10423.56
归属母公司股东权益 13499.18 14120.09 14660.36 15237.82
少数股东权益 503.99 503.99 503.99 503.99
股东权益合计 14003.17 14624.08 15164.35 15741.81
负债和股东权益合计 31983.35 31569.05 32665.01 34076.23

现金流量表（百万 2020A 2021E 2022E 2023E
净利润 791.48 1163.21 1287.15 1403.93
折旧与摊销 1160.73 1205.56 1232.12 1232.12
财务费用 592.38 580.91 591.56 592.79
资产减值损失 -57.49 -50.00 -50.00 -50.00
经营营运资本变动 -385.36 1146.75 -913.36 -817.94
其他 117.64 35.62 32.36 35.85
经营活动现金流净额 2219.38 4082.04 2179.83 2396.74
资本支出 62.70 -0.15 0.00 -0.15
其他 -967.99 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 1086.22 339.62 -276.07 -322.77
长期借款 2383.22 0.00 0.00 0.00
股权融资 338.13 -13.27 0.00 0.00
支付股利 -602.19 -532.54 -746.89 -826.47
其他 -3927.49 -2784.96 -591.56 -592.79
筹资活动现金流净额 -722.11 -2991.15 -1614.52 -1742.02
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。 

 

分析师承诺 
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