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市场数据  
收盘价(元) 30.71 

一年最低/最高价 21.60/35.49 

市净率(倍) 2.21 

流通A股市值(百万元) 40,195.72 

总市值(百万元) 49,184.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.90 

资产负债率(%,LF) 31.33 

总股本(百万股) 1,601.59 

流通 A 股(百万股) 1,308.88  
 

相关研究  
《科伦药业(002422)：2022 和 2023 年

一季报点评：厚积薄发，创新持续兑

现》 

2023-04-27 

《科伦药业(002422)：2022 年业绩预

告点评：业绩略超预期，ADC+MSD 兑

现确定性强、催化剂丰富》 

2023-01-30 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 19038 21454 23274 25300 27822 

同比（%） 10.19 12.69 8.48 8.71 9.97 

归母净利润（百万元） 1705 2456 2950 3530 4244 

同比（%） 54.67 44.03 20.09 19.68 20.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.06 1.53 1.84 2.20 2.65 

P/E（现价&最新摊薄） 28.84 20.03 16.68 13.93 11.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1 营收 118.3 亿元（同比+10%，下同），归母净利润
18.0 亿元（+28%），扣非归母净利润 17.5 亿元（+30%）。其中，24Q2 营
收 56.1 亿元（+9%），归母净利润 7.7 亿元（+31%），扣非归母净利润
7.6 亿元（+36%）。利润增长超预期，公司多板块协同发力，看好全年业
绩表现： 1）输液市场开拓及产品结构优化，带来收入和利润双增；2）
原料药中间体价格及市场恢复，成本管理实现降本增效；3）积极推进
“创新驱动”战略，科伦博泰出海有望带来收入和利润双增。 

◼ 输液、仿制药、原料药升级发力，带来长期稳健增长：1）大输液：大
输液受诊疗量修复带来恢复性增长，龙头更为获益；公司拓展市场份额
并持续优化产品结构，提升高附加值的营养型输液及密闭式、高端包材
（粉液双室袋，三室袋等）产品收入占比。2）仿制药/制剂：存量品种
应采尽采，在研新品更能通过集采实现“光脚”放量，多疾病领域、高
端制剂技术发力，增长动力强。3）川宁生物： 6-APA 、7-ACA 价格回
升，合成生物学逐步落地产品矩阵，贡献业绩增量。 

◼ 创新持续兑现，科伦博泰及默沙东高效率推进临床：1）默沙东深度合
作，我们预计未来持续会有里程碑收入；2）K 药全球获批了 30+适应
症，24H1 销售额 142 亿美金，预计关键专利将在 2028 年到期。默沙东
迅速推进 SKB264 的 十项全球三期研究，今年 ESMO 有望读出妇科肿
瘤数据；3）SKB264 有望 24Q4 成为国内首个上市的 TROP2 ADC，A166

（HER2 ADC）有望 25Q1 成为国内首款治疗 HER2 阳性乳腺癌的国产
ADC，25 年共计 4 款产品国内实现上市；4）早研：核药、双抗 ADC，
双 payload ADC，非肿瘤 ADC 逐步推进临床。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2024-2026 年归母净利润为
29.5/35.3/42.4 亿元,当前市值对应 2024-2026 年 PE 分别为 17/14/12 倍。
三大主业稳健发力，创新高效率兑现，催化剂丰富，首次给予“买入”
评级。 

◼ 风险提示：新药研发失败，仿制药集采风险，原料药、中间体价格下降，
市场竞争恶化等  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18,290 23,259 27,253 32,185  营业总收入 21,454 23,274 25,300 27,822 

货币资金及交易性金融资产 6,367 10,930 14,183 18,068  营业成本(含金融类) 10,206 11,171 11,638 12,520 

经营性应收款项 6,507 6,532 7,080 7,775  税金及附加 303 303 329 362 

存货 3,840 4,189 4,364 4,695  销售费用 4,450 4,888 5,313 5,564 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,142 1,164 1,265 1,391 

其他流动资产 1,577 1,609 1,625 1,647  研发费用 1,944 2,327 2,530 2,782 

非流动资产 18,165 17,201 16,265 15,325  财务费用 234 306 215 150 

长期股权投资 3,976 3,976 3,976 3,976  加:其他收益 278 303 329 362 

固定资产及使用权资产 10,041 9,212 8,371 7,521  投资净收益 359 279 253 278 

在建工程 2,045 1,892 1,798 1,708  公允价值变动 15 0 0 0 

无形资产 1,277 1,277 1,277 1,277  减值损失 (177) (50) 0 0 

商誉 99 99 99 99  资产处置收益 3 2 3 3 

长期待摊费用 56 56 56 56  营业利润 3,654 3,649 4,594 5,695 

其他非流动资产 671 688 688 688  营业外净收支  (74) 0 0 0 

资产总计 36,455 40,460 43,518 47,510  利润总额 3,580 3,649 4,594 5,695 

流动负债 9,993 10,309 10,618 11,144  减:所得税 934 255 322 399 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,246 3,991 3,991 3,991  净利润 2,647 3,394 4,273 5,297 

经营性应付款项 2,539 2,948 3,071 3,304  减:少数股东损益 191 34 43 53 

合同负债 715 698 759 835  归属母公司净利润 2,456 2,950 3,530 4,244 

其他流动负债 2,493 2,672 2,797 3,015       

非流动负债 3,446 3,452 3,452 3,452  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 1.84 2.20 2.65 

长期借款 1,082 1,082 1,082 1,082       

应付债券 1,566 1,566 1,566 1,566  EBIT 3,557 3,955 4,810 5,845 

租赁负债 245 245 245 245  EBITDA 4,822 4,887 5,745 6,785 

其他非流动负债 552 558 558 558       

负债合计 13,439 13,761 14,070 14,596  毛利率(%) 52.43 52.00 54.00 55.00 

归属母公司股东权益 19,672 22,911 24,918 27,331  归母净利率(%) 11.45 12.67 13.95 15.25 

少数股东权益 3,343 3,787 4,530 5,583       

所有者权益合计 23,016 26,699 29,448 32,914  收入增长率(%) 12.69 8.48 8.71 9.97 

负债和股东权益 36,455 40,460 43,518 47,510  归母净利润增长率(%) 44.03 20.09 19.68 20.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,337 4,649 4,921 5,836  每股净资产(元) 13.01 14.31 15.56 17.06 

投资活动现金流 (3,370) 277 256 281  最新发行在外股份（百万股） 1,602 1,602 1,602 1,602 

筹资活动现金流 (2,059) (364) (1,923) (2,231)  ROIC(%) 9.21 11.54 12.80 14.28 

现金净增加额 (87) 4,563 3,253 3,885  ROE-摊薄(%) 12.49 12.87 14.17 15.53 

折旧和摊销 1,266 931 936 940  资产负债率(%) 36.87 34.01 32.33 30.72 

资本开支 (1,768) 9 3 3  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.03 16.68 13.93 11.59 

营运资本变动 976 165 (432) (520)  P/B（现价） 2.36 2.15 1.97 1.80 

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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