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科伦药业（002422.SZ） 

再合作 MSD 签订 9 亿美元大单，创新兑现持续超预期 
科伦药业发布关于科伦博泰临床早期治疗实体瘤 ADC 项目有偿许可 MSD 公司

在全球范围内商业化开发的公告。 

公司控股子公司科伦博泰将其具有自主知识产权的一款临床早期用于治疗实体瘤

的抗体偶联物（ADC）药物项目 B 有偿独家许可给 MSD 在全球范围内进行研究、

开发、生产制造与商业化。根据协议内容，双方还将对该款 ADC 药物的早期临床

开发进行合作。默沙东将根据协议内容和商业化开发阶段向科伦博泰支付 3500 万

美金首付款，累计不超过 9.01 亿美金的各类里程碑付款及相应净销售额提成。 

半年内两次与 MSD 达成 10 亿美金级别授权大额交易，创新兑现超预期。5 月，

科伦博泰生物 Trop 2 ADC 海外权益独家授权 MSD，交易包括 1700 万美元首付

款，协议修正案签署后 3000 万美元付款，里程碑款不超过 13.63 亿美元及净销

售额提成，总交易金额超 14 亿美元。时隔两月，科伦博泰再次与 MSD 达成 9 亿

美元大单，创新价值接连超预期兑现。 

ADC 平台建立赋能公司长期创新价值，创新平台和体系持续得到海外大药企认

可。科伦博泰从早期开始布局 ADC 平台，目前在国内 ADC 同行中处于领先地位。

ADC 管线 A166、SKB264、A315 陆续进入临床，存量 10 余项处于不同阶段的 ADC

项目。上半年两个项目接连合作 MSD，充分证明了科伦博泰创新平台与研究体系

持续受到海外大药企认可，未来产品国际化及商业化潜力巨大，创新平台产品长

期价值兑现具有确定性。 

产品授权带动国际化策略进一步推进，公司估值有望持续提升（创新平台价值前

期在市值中未体现）。公司与 MSD 达成合作开始国际化策略推进，获得认可的创

新平台有望支持未来长期海外市场的拓展。我们认为对于科伦的估值不应再局限

于存量传统业务，公司创新研发管线价值与公司国际化能力价值应给予额外溢价

估值。 

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 2019-2021

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，科伦盈利能力上升。国内环保标准高，川宁满产利润好转。仿制带领

创新，为公司未来业绩高增长提供动力。公司 2021 年年报可以看出创新药也逐

步进入收获期，期待后续更多创新品种推进。 

盈利预测与估值。公司 2021 年已逐渐从疫情影响中恢复，仿制药成果兑现进一

步推动业绩实现高速增长，后续品种不断跟进将给予公司营收持续动力，公司转

型脚步越发稳健。我们上调盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润分别为 15.5

亿元、18.0 亿元、20.6 亿元，对应增速分别为 40.9%，16.2%，14.0%，EPS 分

别为 1.09 元、1.27 元、1.44 元，对应 PE 分别为 18X、15X、13X，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16,464  17,277  20,439  24,118  28,074  

增长率 yoy（%） -6.6  4.9  18.3  18.0  16.4  

归母净利润（百万元） 829  1,103  1,554  1,805  2,059  

增长率 yoy（%） 

 

 

-11.6  32.9  40.9  16.2  14.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.58  0.77  1.09  1.27  1.44  

净资产收益率（%） 5.7  6.1  9.9  10.4  10.6  

P/E（倍） 33.0  24.8  17.6  15.1  13.3  

P/B（倍） 2.0  2.0  1.8  1.7  1.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 26 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 14700  14009  22446  24093  29688   营业收入 16464  17277  20439  24118  28074  

现金 2772  2920  7699  9085  10575   营业成本 7533  7660  8871  10371  12156  

应收票据及应收账款 5679  5301  7688  7639  10202   营业税金及附加 199  224  256  307  354  

其他应收款 118  222  180  294  257   营业费用 4883  5022  5723  6633  7720  

预付账款 391  411  538  582  722   管理费用 1011  1142  1533  1761  1965  

存货 3468  3363  4548  4701  6139   研发费用 1527  1737  1799  2074  2386  

其他流动资产 2272  1793  1793  1793  1793   财务费用 592  506  768  1152  1429  

非流动资产 17283  17531  17430  17188  16879   资产减值损失 -57  -50  0  0  0  

长期投资 2751  3409  4200  4988  5765   其他收益 325  216  216  216  216  

固定资产 11146  10662  10224  9467  8624   公允价值变动收益 0  5  1  2  2  

无形资产 1457  1381  1318  1238  1138   投资净收益 95  215  134  130  120  

其他非流动资产 1928  2079  1688  1495  1351   资产处置收益 -20  -8  0  0  0  

资产总计 31983  31540  39876  41281  46567   营业利润 1010  1320  1841  2169  2401  

流动负债 12258  13408  21822  23033  27997   营业外收入 13  3  42  16  19  

短期借款 4261  3367  12819  13778  16943   营业外支出 68  146  102  85  100  

应付票据及应付账款 1861  2156  2496  2943  3432   利润总额 955  1178  1781  2099  2319  

其他流动负债 6136  7885  6508  6312  7622   所得税 164  309  298  414  463  

非流动负债 5722  4002  3049  2050  1056   净利润 791  868  1482  1685  1856  

长期借款 5100  3506  2553  1553  559   少数股东损益 -38  -234  -72  -120  -203  

其他非流动负债 623  496  496  496  496   归属母公司净利润 829  1103  1554  1805  2059  

负债合计 17980  17410  24871  25082  29052   EBITDA 2627  2739  3113  3640  3912  

少数股东权益 504  273  201  81  -122   EPS（元） 0.58  0.77  1.09  1.27  1.44  

股本 1439  1425  1425  1425  1425         

资本公积 3889  3581  3581  3581  3581   主要财务比率      

留存收益 8675  9328  10067  10801  11651   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 13499  13857  14804  16117  17636   成长能力      

负债和股东权益 31983  31540  39876  41281  46567   营业收入(%) -6.6  4.9  18.3  18.0  16.4  

       营业利润(%) -20.9  30.7  39.5  17.8  10.7  

       归属于母公司净利润(%) -11.6  32.9  40.9  16.2  14.0  

       获利能力      

       毛利率(%) 54.2  55.7  56.6  57.0  56.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.0  6.4  7.6  7.5  7.3  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 5.7  6.1  9.9  10.4  10.6  

经营活动现金流 2219  2847  831  3614  1779   ROIC(%) 4.8  4.7  5.9  6.7  6.6  

净利润 791  868  1482  1685  1856   偿债能力      

折旧摊销 1161  1213  901  919  922   资产负债率(%) 56.2  55.2  62.4  60.8  62.4  

财务费用 592  506  768  1152  1429   净负债比率(%) 65.4  52.4  57.4  44.4  44.9  

投资损失 -95  -215  -134  -130  -120   流动比率 1.2  1.0  1.0  1.0  1.1  

营运资金变动 -467  368  -2186  -10  -2306   速动比率 0.7  0.7  0.7  0.8  0.8  

其他经营现金流 237  107  -1  -2  -2   营运能力      

投资活动现金流 -905  -1530  -665  -544  -492   总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  0.6  

资本支出 1231  991  -798  -1038  -1092   应收账款周转率 2.7  3.1  3.1  3.1  3.1  

长期投资 -382  -579  -791  -788  -777   应付账款周转率 4.3  3.8  3.8  3.8  3.8  

其他投资现金流 -56  -1118  -2254  -2371  -2360   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -722  -1271  -4839  -2643  -2963   每股收益(最新摊薄) 0.58  0.77  1.09  1.27  1.44  

短期借款 1086  -894  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.56  2.00  0.58  2.54  1.25  

长期借款 2953  -1594  -953  -999  -994   每股净资产(最新摊薄) 9.47  9.72  10.39  11.31  12.37  

普通股增加 -1  -13  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 339  -308  0  0  0   P/E 33.0  24.8  17.6  15.1  13.3  

其他筹资现金流 -5100  1538  -3885  -1644  -1969   P/B 2.0  2.0  1.8  1.7  1.6  

现金净增加额 564  38  -4672  427  -1675   EV/EBITDA 14.0  12.7  11.5  9.4  8.9  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 26 日收盘价  
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