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证券研究报告·A 股公司简评  化学制药 

业绩符合预期，公司盈利能力进一

步提升  

 

核心观点 

科伦药业 2024 年收入 218.12 亿元（+1.67%），净利润

29.36 亿元（+19.53%），业绩符合市场预期，利润增长主要由

于原料药中间体销量增长及工艺降本、大输液效率提升与原料

药结构优化协同以及集采政策有效控费。公司在大输液和抗生

素中间体的龙头地位稳固，创新药逐步进入收获阶段，与海外

大药企默沙东合作为公司打开更大成长空间，我们看好公司长

期发展。 

事件 

4 月 24 日，科伦药业发布 2024 年报，公司期间实现营业总

收入 218.12 亿元，同比增长 1.67%。归母净利润 29.36 亿元，同

比增长 19.53%，扣非净利润 29.02 亿元，同比增长 22.66%。 

 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 21453.93  21812.41  21110.78  22983.88  25233.23  

YOY(%) 13.44% 1.67% -3.22% 8.87% 9.79% 

净利润(百万元) 2456.11  2935.89  2774.36  3049.06  3360.12  

YOY(%) 43.74% 19.53% -5.50% 9.90% 10.20% 

ROE(%) 12.49% 13.06% 11.53% 11.82% 12.12% 

EPS(摊薄/元) 1.537  1.837  1.736  1.908  2.103  

P/E(倍) 23.56  19.71  20.86  18.98  17.22  

P/B(倍) 2.94  2.57  2.41  2.24  2.09  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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发布日期： 2025 年 05 月 07 日 

当前股价： 35.75 元 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

1.92/4.26 -4.65/4.57 12.91/21.80 

12 月最高/最低价（元）  35.01/22.59 

总股本（万股）  160,159.22 

流通 A 股（万股）  130,866.21 

总市值（亿元）  502.90 

流通市值（亿元）  410.92 

近 3 月日均成交量（万）  1134.60 

主要股东   

刘革新  23.67% 
 

相关研究报告  

24.04.28 

【中信建投医药生物】科伦药业

(002422):业绩符合预期，大输液及原料

药板块稳健增长 

23.04.26 

【中信建投制药及生物科技】科伦药业
(002422):Q1 业绩超预期，ADC平台加

速发展  
 

科伦药业(002422.SZ) 
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简评 

全年业绩符合市场预期，集采控费与经营结构优化共筑增效空间 

科伦药业发布 2024 年报，公司期间实现营业总收入 218.12 亿元，同比增加 1.67%。归母净利润 29.36 亿元，

同比增加 19.53%，扣非净利润 29.02 亿元，同比增加 22.66%。2024 年企业利润显著增长主要得益于原料药中间

体核心产品销量增长及工艺升级带来的成本优化；大输液板块经营效率提升与原料药板块结构优化协同增效；

国家集采政策实施有效控制销售费用。 

2024 年各业务板块营收分化：输液结构调整，原料药与集采品种驱动增长 

分业务板块来看 24 年公司输液实现销售收入 89.12 亿元，同比下降 11.85%；销量 43.47 亿瓶/袋，同比下降

0.70%，公司继续推进全密闭式输液替代半开放式输液进程，密闭式输液量占比同比提升 1.89 个百分点；内非

输液药品销售收入 41.69 亿元，同比增长 5.41%。公司塑料水针业务全年销售 8.56 亿支，同比增长 31.22%，主

要依托于集采产品盐酸氨溴索、胞磷胆碱、葡萄糖酸钙的放量；公司抗生素中间体及原料药收入 58.56 亿元，同

比增长 20.90%。受益于抗生素中间体市场需求增长，主要产品对公司业绩的提升贡献较大。 

抗生素中间体及原料药：市场需求持续增长，合成生物学业务有望成为第二增长曲线 

子公司川宁 2024 年实现营收 57.58 亿，同比+19.38%；归母净利润 14.00 亿，同比增长 48.88%。Q4 整体营

收增长稳健，单季度收入环比 Q3 有所下降，预计主要由于 Q4 感染类疾病减少，同比收入端仍保持增长。利润

端增速仍快于收入端，预计与公司工艺技术不断提升，产量增加，同时通过节能降耗有效降低生产成本等因素

有关。公司将继续实施“三发驱动，创新增长”的发展战略，构建抗生素中间体和合成生物学“双轮驱动”发展

体系，保持公司在生物发酵领域的领先地位。 

创新药：SKB264 获国家药品监督管理局批准于中国上市 

2024 年 11 月，公司首款针对既往至少接受过 2 种系统治疗(其中至少 1 种治疗针对晚期或转移性阶段)的不

可切除的局部晚期或转移性三阴性乳腺癌(TNBC)成人患者的国产靶向人滋养细胞表面抗原 2（TROP2）的抗体

偶联药物(ADC)芦康沙妥珠单抗(sac-TMT)(SKB264)(佳泰莱®)获国家药品监督管理局(NMPA)批准于中国上市。

基于非小细胞肺癌（NSCLC）患者基数庞大及 EGFR-TKI 耐药临床需求迫切，SKB264 在拓展 NSCLC 等适应症

领域具备广阔市场前景。 

全球多项三期临床加速推进，科伦药业积极布局海外临床  

在 2025 年美国临床肿瘤学会(ASCO)泌尿生殖系统(GU)癌症研讨会上，科伦博泰公布了 sac-TMT 单药治疗

既往接受过抗癌疗法时或治疗后病情进展的不可切除、局部晚期或转移性 UC患者的 1/2 期 KL264-01/MK-2870-

001 研究(NCT04152499)的疗效及安全性结果。 

科伦博泰生物已向默沙东授予一项在大中华区以外开发、使用、制造及商业化 sacTMT 的独家权利与可转

授的许可。截至目前，默沙东已启动 sac-TMT 作为单药疗法或联合帕博利珠单抗或其他药物用于多种类型癌症

的全球性 3 期临床研究。 
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表 1: MK2870 海外临床布局 

NCT

编号 

实验名

称 
治疗方案 对照组 患者基线 适应症 

临床阶

段 

主要终

点 

入组人

数 

初步完成时

间 

NCT0

63057

54 

MK-

2870-009 
单药 

含铂化疗+

培美曲塞 

患者先前接受过

EGFR TKI 治疗（未

接受过化疗） 

晚期

EGFRmut 

nsq NSCLC 

III 期 PFS,OS 520 2028/9/12 

NCT0

60745

88 

MK-

2870-004 
单药 

多西他赛

或培美曲

塞 

先前接受过 1-2 种

EGFR TKI 治疗，进

展后接受过铂类化疗 

突变基因阳

性 NSCLC 
III 期 PFS,OS 556 2027/5/10 

NCT0

61329

58 

MK-

2870-005 
单药 

研究者选

择的化疗 

患者先前接受过免疫

化疗和/免疫检查点抑

制剂 

晚期子宫内

膜癌 
III 期 PFS,OS 710 2028/1/10 

NCT0

61707

88 

MK-

2870-007 

MK2870

联用 K 药 
K 药 

晚期患者，先前未接

受过治疗 

TPS>=50% 

PD-L1 高表

达 NSCLC 

III 期 OS 614 2028/1/25 

NCT0

63121

76 

MK-

2870-010 

单药

/MK2870

联用 K 药 

研究者选

择的化疗 

患者先前接受过内分

泌治疗或内分泌联合

CDK4/6 抑制剂 

HR+/HER2-

BC 
III 期 PFS 1200 2027/7/11 

NCT0

63121

37 

MK-

2870-019 

MK2870

联用 K 药 
K 药 

患者新辅助 K 药和铂

类双联化疗并且手术 

II-IIIB 期

NSLCLC 术

后辅助 

III 期 DFS 780 2034/2/21 

NCT0

63563

11 

MK-

2870-015 
单药 

研究者选

择的化疗 

已接受至少 2 种先前

的化疗和/或免疫治疗

方案并发生进展 

晚期/转移性

胃食管腺癌 
III 期 OS 450 2027/1/4 

NCT0

63933

74 

MK-

2870-012 

MK2870

联用 K 药 

研究者选

择的化疗 

据根据 KEYNOTE-

522 方案进行新辅助

治疗，然后根据 

NCCN TNBC 指南进

行手术 

手术后未达

到 pCR 的

TNBC 

III 期 iDFS 1530 2030/12/16 

NCT0

64221

43 

MK-

2870-023 

K 药

+MK2870 
K 药 

IV 期转移性鳞状非

小，对于维持期治疗

由 BICR 确认完成诱

导期治疗后没有疾病

进展 

晚期转移性

鳞状 NSCLC 
III 期 OS 851 2029/1/12 

NCT0

64591

80 

MK-

2870-020 
单药 

研究者选

择的化疗 
复发/转移性宫颈癌 

复发/转移性

宫颈癌 2L 
III 期 

ORR/A

E/OS 
686 2028/10/23 

NCT0

68244

67 

TroFuse-

022 

单药或联

用贝伐珠 

SOC/贝伐

珠 

2L 治疗中已经接受了

含铂双药治疗 

铂敏感复发

性卵巢癌 
III 期 PFS/AE 770 2030/4/9 
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NCT0

68413

54 

TroFuse-

011 

单药或联

用 K 药 
TPC 

未经治局部复发性不

可切除或转移性 

TNBC 

1L TNBC III 期 PFS/OS 1000 2030/5/18 

资料来源：Clinical Trial，中信建投证券 

多款新品 IND 依次获批，展望 25 年催化丰富 

展望 25 年，公司核心产品 SKB264 用于 EGFR TKI 耐药 NSCLC 数据有望在学术大会上依次发布，用于 P D-

L1 阳性 1L NSCLC II 期数据有望继续更新，其他早期 ADC管线有望看到初步临床结果。HER2 ADC A166 有望

于 2025 年顺利获批。非 ADC 管线方面，A140 用于治疗 RAS 野生型 mCRC 及 HNSCC 的 NDA 已于 2023 年 9

月获得 CDE受理，25 年 2 月获批上市。A167 1L治疗 NPC的 NDA 于 2024 年 5 月获 CDE 受理，25 年 1 月获

批上市，两款产品均顺利进入商业化阶段，25 年有望持续放量。 

财务指标分析：降本增效明显，销售费用率有所下降 

2024 年公司销售费用率 16.01%，同比下降 4.73 个百分点，主要由于公司市场开发及维护费用减少，以及

集采政策的执行所致。管理费用率 6.00%，同比增加 0.68 个百分点，主要由于职工薪酬增加所致;研发费用率

9.95%，同比增加 0.89%，公司在研发方面的投入比例略有回升，仍保持在稳定水平，注重研发创新以保持产品

的竞争力。财务费用率 0.30%，同比下降 0.79 个百分点,主要由于公司持续优化融资结构,融资额和融资利率下降 ,

财务费用减少。 

盈利预测与评级  

公司在大输液和抗生素中间体的龙头地位稳固，仿制药进入批量上市阶段，川宁生物合成生物学产品销售

有望快速增长，创新药逐步进入收获阶段，ADC 平台不断推出新产品，海外与 MSD 合作为公司打开更大成长

空间。预计 2025-2027 年营业收入为 211.11 亿元、229.84 亿元、252.33 亿元，归母净利润分别为 27.7 亿元、30. 5

亿元、33.6 亿元，对应 PE 估值分别为 21X、19X、17X，维持“买入”评级。 

风险分析 

市场风险：药品销售一方面受到行业竞争，存在降价、市场份额被抢夺的风险，另外整个行业受到医保、

招标、集采的政策影响，医药制造企业面临持续的销售降价压力。 

行业政策风险：因为行业政策调整（政府集采、医保政策、创新药上市审评政策出现重大变化）带来的研

究设计要求变化、价格变化、带量采购政策变化、医保报销范围及比例变化等风险。 

研发不及预期风险：新药研发创新具有高投入、周期长、成功率低的属性，导致其具有较高的风险。研发

过程包括药物设计、合成、生物筛选、药理、毒理等临床前试验、药品处方及稳定性试验、放大试验、人体临床

试验、注册上市和售后监督等诸多复杂环节，期间任何决策的偏差、技术上的失误都可能对药物研发造成重大

影响，甚至有可能失败。 

审批不及预期风险：审批过程中存在资料补充、审批流程变化等因素导致的审批周期延长等风险。 

销售不及预期风险：新上市药品面临市场准入、市场接受能力、产品竞争能力、产品竞争格局以及市场需
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求变动等风险，上市产品销售存在不及预期风险。 
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

袁清慧  

中信建投制药及生物科技组首席分析师。中山大学理学本科，佐治亚州立大学理学硕

士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨海默、肿瘤相关新药研发，

擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展部，负责制药及生物科技板

块。 

2020 年新浪金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围团队核心

成员、Wind 金牌分析师医药行业第 4 名。2019 年 Wind 金牌分析师医药行业第 1 名。

2018 年 Wind 金牌分析师医药行业第 3 名，第一财经最佳分析师医药行业第 1 名。  

2021 年新财富最佳分析师医药行业第五名。 

 

魏佳奥  

中信建投证券制药及生物科技行业研究员，牛津大学生物无机化学博士，覆盖创新药，

生物试剂等领域。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 
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