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科伦药业（002422）2021 年年报点评： 

新品快速放量，扣非业绩快速增长 

 

 

 
 

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（2022.04.11） 16.40 

 

 

基础数据 

上证指数 3167.13 

总股本（亿） 14.25 

流通 A股（亿） 11.33 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 185.83 

每股净资产（元） 9.72 

ROE（2021） 8.06% 

资产负债率（2021） 55.20% 

动态市盈率 21.20 

市净率 1.69 

 

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 年年报： 

⚫ 报告期内，公司实现营业收入1,727,740.75万元，同比增长4.94%；

利润总额117,761.57万元，同比增长23.31%；归属于上市公司股东

的净利润110,255.43万元，同比增长32.94%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润103,761.37万元，同比增长65.14%；

基本每股收益0.78元，同比增34.48%。 

⚫ 核心业务平稳增长，新批药品快速放量。报告期内，公司输液业务

实现营业收入980,030.02万元，同比增长6.74%；毛利率66.05%，

较去年同期持平。非输液业务实现营业收入713,587.73万元，同比

增长2.74%；毛利率43.14%，较去年同期上涨了2.77个百分点。报

告期内，公司11项产品入选第五轮集采，累计25项产品入选国家集

采，为公司收入提供有力支撑。公司近年新获批药品2021年实现营

业收入32.51亿元，同比增长19.37%。其中，草酸艾司西酞普兰片、

盐酸达泊西汀片、注射用紫杉醇（白蛋白结合型）等非输液产品均

实现较大幅度增长，驱动公司业绩平稳增长。 

⚫ 研发投入持续提升，在研产品进展顺利。报告期内，公司研发投入

达到 179,953.47 万元，同比增长 18.68%，占营业收入比重的

10.42%。创新药研发领域上，公司目前在研创新药项目已有 12 个

进入临床阶段，KL060332 胶囊和 KL590586 胶囊报告期内均取得重

大进展，其余项目顺利推进。一致性评价方面，公司报告期内获得

16项药品一致性评价批件，其中 7项为首家通过一致性评价。公司

创新、仿制研发进展顺利，随着公司研发产品不断落地，有望持续

丰富自身产品管线，为公司长期发展提供有力支撑。 

⚫ 股权激励促进发展。2021年 11月 29日，公司发布股权激励方案，

计划向 416 名核心员工开展激励方案，方案拟授予股票数量

500.2634万股，占公司股本总额万股的 0.35%。长期来看，公司开

展股权激励，有利于留住核心人才，增强自身核心竞争力。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年摊薄后的 EPS 分别为 0.91

元、1.04 元和 1.20元，对应的动态市盈率分别为 18.12倍、15.76

倍和 13.64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，公司研发进展顺利，新批药物持续放量，维持买入

评级。 

⚫ 风险提示：政策风险、研发风险、创新药研发低于预期。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 17277.41 19771.02 22736.67 26275.65
营业成本 7660.15 8305.57 9662.83 11290.55
营业税金及附加 223.82 249.65 287.48 333.44
销售费用 5022.33 5733.59 6434.48 7436.01
管理费用 1141.94 3202.90 3762.92 4361.76
财务费用 505.65 551.30 588.87 539.34
资产减值损失 -50.43 -50.00 -50.00 -50.00
投资收益 214.83 15.68 16.23 14.22
公允价值变动损益 4.83 2.55 2.96 3.13
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00
营业利润 1319.84 1746.23  2331.90
其他非经营损益 -142.23 -92.85 #VALUE! -106.15
利润总额 1177.62 1653.38 1916.29 2225.75
所得税 309.50 363.14 433.02 511.92
净利润 868.12 1290.23 1483.27 1713.83
少数股东损益 -234.44 0.00 0.00 0.00
归属母公司股东净利润 1102.55 1290.23 1483.27 1713.83

资产负债表（百万 2021A 2022E 2023E 2024E
货币资金 2919.60 3954.20 4547.33 5255.13
应收和预付款项 5921.29 7190.36 8142.38 9395.70
存货 3363.05 3767.16 4349.54 5077.06
其他流动资产 1804.90 683.16 731.70 789.63
长期股权投资 3408.74 3408.74 3408.74 3408.74
投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00
固定资产和在建工程 11584.45 10881.62 10149.47 9417.47
无形资产和开发支出 1479.99 1409.12 1338.26 1267.39
其他非流动资产 1057.91 1048.52 1039.14 1029.75
资产总计 31539.91 32342.88 33706.55 35640.86
短期借款 3367.31 5868.52 4688.67 3479.82
应付和预收款项 2519.30 2691.75 3112.63 3653.80
长期借款 3505.85 3505.85 3505.85 3505.85
其他负债 8018.01 4779.59 5418.96 6307.12
负债合计 17410.47 16845.71 16726.11 16946.59
股本 1425.42 1425.42 1425.42 1425.42
资本公积 3581.20 3581.20 3581.20 3581.20
留存收益 9327.67 10617.90 12101.18 13815.00
归属母公司股东权益 13856.83 15224.55 16707.82 18421.65
少数股东权益 272.62 272.62 272.62 272.62
股东权益合计 14129.44 15497.17 16980.44 18694.27
负债和股东权益合计 31539.91 32342.88 33706.55 35640.86

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
净利润 868.12 1290.23 1483.27 1713.83
折旧与摊销 1213.40 783.24 812.40 812.40
财务费用 505.65 551.30 588.87 539.34
资产减值损失 -50.43 -50.00 -50.00 -50.00
经营营运资本变动 2003.72 -421.10 -520.40 -608.16
其他 -1693.33 46.32 28.52 31.36
经营活动现金流净额 2847.12 2199.99 2342.66 2438.78
资本支出 1295.09 -0.15 0.00 -0.15
其他 -2824.88 18.23 19.19 17.35
投资活动现金流净额 -1529.79 18.08 19.19 17.20
短期借款 -894.03 2501.21 -1179.85 -1208.84
长期借款 320.89 0.00 0.00 0.00
股权融资 -320.78 0.00 0.00 0.00
支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00
其他 -376.84 -3684.68 -588.87 -539.34
筹资活动现金流净额 -1270.76 -1183.47 -1768.72 -1748.19
现金流量净额 38.31 1034.60 593.13 707.80
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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月加入中航证券金融研究所。 
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