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市场数据  
收盘价(元) 27.19 

一年最低/最高价 14.53/29.08 

市净率(倍) 2.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,598.44 

总市值(百万元) 38,670.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.30 

资产负债率(%,LF) 54.08 

总股本(百万股) 1,422.25 

流通 A 股(百万股) 1,125.36  
 

相关研究  
《科伦药业(002422)：2022 年三

季报点评：业绩略超预期，创新

突破，主业稳健》 

2022-11-01 

《科伦药业(002422)：2022 年中

报点评：创新逐渐兑现，主营业

务稳健》 

2022-09-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 17,277 19,010 21,636 24,202 

同比 5% 10% 14% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 1,103 1,634 2,069 2,104 

同比 33% 48% 27% 2% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.78 1.15 1.45 1.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.07 23.66 18.69 18.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品价格上涨   
[Table_Summary] 
◼ 投资要点 

◼ 事件：2022 年度业绩预告发布，公司归母净利润预计 16–17 亿元，同增
45%-56%，主要系：1）2022 年，全力拓展制剂市场，加大销售力度，
产品结构优化；2）川宁生物主要产品价格同比上涨；3）创新研发项目
A、项目 B 与 MSD 合作，确认多笔付款。 

◼ ADC+MSD 催化剂丰富。2022 年，公司项目 A、项目 B、7 个 ADC 授
权给 MSD，协议金额为 14、9、95 亿美金。2023 年，公司确认付款总
额有望超 2022 年，包括：1）7 个临床前 ADC 部分进入临床，触发里
程碑；2）项目 A、B 协议生效、研发资助、技术转移付款；3）项目 A

（TROP2）有望单药、联合 K 药开展多项 MRCT。 

◼ 创新成果获 MSD 认可，仿制药批件数量增厚。创新药方面：2022 年 9

月，项目 B 收到 MSD 3,500 万美元付款；2022 年 8 月，SKB264 单药
或联合帕博利珠单抗加或不加化疗治疗晚期或转移性非小细胞肺癌患
者的 II 期临床研究方案；仿制药方面：2022 年 9、10 月，奥硝唑注射
液、泊沙康唑肠溶片、溴莫尼定噻吗洛尔滴眼液获批上市；原料药方面：
2022 年 8 月，川宁生物 IPO 申请过会。 

◼ 输液、制剂、原料药稳中有进。1）输液：疫情放开后，重症增加+就诊
量恢复，促进输液使用，短期发货量显著增加；结构优化，利润持续增
长；2）制剂：利空出清，超 4 亿元单品已集采，每年大概 15 个批文，
首仿众多，增长动力强；3）川宁：抗生素中间体基本盘稳定，合成生物
学红没药醇等项目将落地，业绩弹性释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们将 2022-2024 年归母净利润由 16.2/18.2/20.8

亿元上调为 16.3/20.7/21.0 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别为
24/19/18 倍。由于：研发费用趋稳，业绩进入稳定期，创新重塑价值，
催化剂丰富，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原料药、中间体价格下降，新药研发失败，竞争恶化，新冠
疫情  
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科伦药业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 14,009 15,316 18,464 20,693  营业总收入 17,277 19,010 21,636 24,202 

货币资金及交易性金融资产 3,279 601 4,247 2,850  营业成本(含金融类) 7,660 8,429 9,596 10,962 

经营性应收款项 6,874 10,064 9,192 11,985  税金及附加 224 239 271 307 

存货 3,363 4,244 4,406 5,444  销售费用 5,022 5,513 6,210 6,970 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,142 1,141 1,298 1,404 

其他流动资产 493 407 618 415  研发费用 1,737 1,687 1,920 1,888 

非流动资产 17,531 17,659 17,657 17,717  财务费用 506 505 505 505 

长期股权投资 3,409 3,776 4,114 4,568  加:其他收益 216 279 338 346 

固定资产及使用权资产 10,691 10,356 9,917 9,425  投资净收益 215 190 216 242 

在建工程 923 991 1,060 1,133  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 1,063 1,110 1,167 1,226  减值损失 -95 12 16 20 

商誉 99 79 52 17  资产处置收益 -8 0 0 0 

长期待摊费用 47 47 47 47  营业利润 1,320 1,978 2,407 2,774 

其他非流动资产 1,300 1,300 1,300 1,300  营业外净收支  -142 0 0 0 

资产总计 31,540 32,975 36,121 38,410  利润总额 1,178 1,978 2,407 2,774 

流动负债 13,408 14,024 15,277 15,425  减:所得税 309 409 514 632 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,578 6,674 6,770 6,536  净利润 868 1,569 1,893 2,142 

经营性应付款项 2,156 1,977 2,825 2,711  减:少数股东损益 -234 -157 -189 -214 

合同负债 265 167 254 295  归属母公司净利润 1,103 1,634 2,069 2,104 

其他流动负债 4,410 5,205 5,428 5,883       

非流动负债 4,002 4,002 4,002 4,002  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 1.15 1.45 1.48 

长期借款 3,506 3,506 3,506 3,506       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,619 2,281 2,680 3,017 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 2,845 3,420 3,822 4,152 

其他非流动负债 480 480 480 480       

负债合计 17,410 18,026 19,279 19,427  毛利率(%) 55.66 55.66 55.65 54.71 

归属母公司股东权益 13,857 14,742 16,811 18,915  归母净利率(%) 6.38 8.60 9.56 8.70 

少数股东权益 273 207 31 68       

所有者权益合计 14,129 14,949 16,842 18,983  收入增长率(%) 4.94 10.03 13.81 11.86 

负债和股东权益 31,540 32,975 36,121 38,410  归母净利润增长率(%) 32.94 48.24 26.59 1.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,847 -960 4,459 -231  每股净资产(元) 9.72 10.37 11.82 13.30 

投资活动现金流 -1,530 -1,065 -909 -933  最新发行在外股份（百万股） 1,422 1,422 1,422 1,422 

筹资活动现金流 -1,271 -653 96 -234  ROIC(%) 4.79 7.33 8.06 8.29 

现金净增加额 38 -2,679 3,647 -1,398  ROE-摊薄(%) 7.96 11.09 12.31 11.13 

折旧和摊销 1,226 1,140 1,143 1,135  资产负债率(%) 55.20 54.67 53.37 50.58 

资本开支 -983 -888 -787 -721  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.07 23.66 18.69 18.38 

营运资本变动 400 -3,466 1,656 -3,246  P/B（现价） 2.80 2.62 2.30 2.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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