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市场数据  
收盘价(元) 35.62 

一年最低/最高价 28.14/41.72 

市净率(倍) 2.35 

流通A股市值(百万元) 46,515.70 

总市值(百万元) 56,922.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.16 

资产负债率(%,LF) 26.46 

总股本(百万股) 1,598.05 

流通 A 股(百万股) 1,305.89  
 

相关研究  
《科伦药业(002422)：2025 年一季报

点评：高基数扰动 Q1，创新管线兑现

+国际化打开长期空间》 

2025-05-05 

《科伦药业(002422)：科伦药业 2024

年半年度业绩快报点评：利润端增长

超预期，创新驱动长期向好》 

2024-08-16 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 21,812 18,513 19,868 22,305 25,856 

同比（%） 1.67 (15.13) 7.32 12.26 15.92 

归母净利润（百万元） 2,936 1,702 1,926 2,346 3,077 

同比（%） 19.53 (42.03) 13.17 21.78 31.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.84 1.07 1.21 1.47 1.93 

P/E（现价&最新摊薄） 19.39 33.45 29.55 24.27 18.50 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025 年实现营业总收入 185.13 亿元（同比-15.13%，下同），归
母净利润 17.02 亿元（-42.03%），扣非归母净利润 15.97 亿元（-44.99%）；
销售毛利率 47.85%（-3.84pct），销售净利率 9.19%（-6.22pct）。 

◼ 大输液短期承压，结构升级有望支撑企稳： 公司全年输液业务实现销量
39.86 亿瓶/袋，同比-8.31%；销售收入 74.84 亿元，同比--16.02%，主要系
流感等传染类疾病发病率下降及医保控费导致市场需求明显回落。尽管总
量承压，但产品结构持续升级：粉液双室袋销量达 1,808 万袋（同比
+39.39%），肠外营养三腔袋销量达 1,116 万袋（同比+30.90%），以多室袋
为代表的高端产品管线实现快速增长。随着高端产品持续放量及市场需求
逐步企稳，我们预计 2026 年公司大输液业务将维持稳定并有望小幅回升。 

◼ 非输液制剂与抗生素中间体及原料药维持稳定：公司非输液药品全年收入
40.36 亿元，同比下降 3.20%。塑料水针及部分抗感染产品受集采未中标及
需求回落影响销量下滑，但公司在麻醉镇痛、中枢神经、内分泌代谢等领域
持续布局新品，我们预计 2026 年非输液制剂板块利润将维持稳定；抗生素
中间体及原料药全年实现收入 44.97 亿元，同比下降 23.20%，主要系青霉
素市场需求波动导致量价齐跌。根据川宁生物业绩，25Q3 实现营收 10.87

亿元（环比+3.40%），25Q4 实现营收 11.80 亿元（环比+8.54%），延续回暖
态势。考虑到抗生素中间体及原料药板块已触底回升但价格回升幅度有限，
我们预计 2026 年该板块将维持稳定。 

◼ 创新管线进入兑现期：科伦博泰 2025 年药品销售 5.43 亿元（同比+949.8%），
其中芦康沙妥珠单抗（Sac-TMT）国内已获批 4 项适应症，其中 2 项适应
症（2L+TNBC、3L+EGFRmt NSCLC）已纳入医保，我们预计 2026 年将快
速放量。此外，西妥昔单抗 N01、PD-L1 抑制剂均已获批上市并进入医保
目录，博度曲妥珠单抗（A166）获批 2L+HER2+BC，产品矩阵持续完善；
海外默沙东正全力推进 Sac-TMT 全球 17 项 III 期临床，覆盖多瘤种布
局，首个海外适应症有望于 2026 年提交上市申请，长期海外价值清晰可
期。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司业绩短期承压，我们将 2026-2027 年的归
母净利润从 42.4/46.8 亿元下调至 19.3/23.5 亿元，预计 2028 年归母净利润
为 30.8 亿元，当前市值对应 2026-2028 年 PE 为 30/24/19 倍，公司 26 年大
输液有望企稳回升、原料药与仿制药业务维持稳定，叠加创新药商业化贡
献，维持“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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 20,040 21,548 24,333 28,143  营业总收入 18,513 19,868 22,305 25,856 

货币资金及交易性金融资产 7,489 8,707 11,008 13,889  营业成本(含金融类) 9,655 10,099 11,009 12,453 

经营性应收款项 6,439 6,762 6,891 7,258  税金及附加 258 258 290 336 

存货 3,847 3,787 4,128 4,670  销售费用 3,039 3,775 4,126 4,783 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,207 1,291 1,405 1,551 

其他流动资产 2,265 2,292 2,306 2,325  研发费用 2,205 2,384 2,565 2,844 

非流动资产 19,795 18,924 18,013 16,912  财务费用 71 (121) (138) (182) 

长期股权投资 4,465 4,465 4,465 4,465  加:其他收益 340 258 290 336 

固定资产及使用权资产 11,569 10,544 9,516 8,486  投资净收益 210 199 223 259 

在建工程 1,504 1,715 1,929 1,848  公允价值变动 28 336 102 (26) 

无形资产 1,226 1,155 1,082 1,077  减值损失 (140) (220) (210) 0 

商誉 96 96 96 96  资产处置收益 5 3 3 3 

长期待摊费用 91 86 81 76  营业利润 2,521 2,756 3,455 4,642 

其他非流动资产 843 863 843 863  营业外净收支  (117) (111) (123) (117) 

资产总计 39,835 40,472 42,346 45,054  利润总额 2,404 2,646 3,332 4,525 

流动负债 9,190 8,851 9,362 10,158  减:所得税 527 529 666 905 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,769 2,769 2,769 2,769  净利润 1,877 2,117 2,665 3,620 

经营性应付款项 2,533 2,385 2,599 2,940  减:少数股东损益 175 190 320 543 

合同负债 448 596 669 776  归属母公司净利润 1,702 1,926 2,346 3,077 

其他流动负债 3,440 3,102 3,324 3,674       

非流动负债 1,351 1,351 1,351 1,351  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.07 1.21 1.47 1.93 

长期借款 191 191 191 191       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,354 2,525 3,193 4,343 

租赁负债 544 544 544 544  EBITDA 3,774 3,756 4,435 5,473 

其他非流动负债 616 616 616 616       

负债合计 10,541 10,202 10,713 11,510  毛利率(%) 47.85 49.17 50.64 51.84 

归属母公司股东权益 24,224 25,010 26,053 27,422  归母净利率(%) 9.19 9.69 10.52 11.90 

少数股东权益 5,069 5,260 5,580 6,123       

所有者权益合计 29,294 30,270 31,633 33,545  收入增长率(%) (15.13) 7.32 12.26 15.92 

负债和股东权益 39,835 40,472 42,346 45,054  归母净利润增长率(%) (42.03) 13.17 21.78 31.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,642 2,512 3,938 4,502  每股净资产(元) 15.16 15.65 16.30 17.16 

投资活动现金流 (1,288) (489) (437) 114  最新发行在外股份（百万股） 1,598 1,598 1,598 1,598 

筹资活动现金流 684 (1,086) (1,302) (1,708)  ROIC(%) 5.77 6.07 7.41 9.63 

现金净增加额 1,992 890 2,199 2,908  ROE-摊薄(%) 7.03 7.70 9.00 11.22 

折旧和摊销 1,420 1,231 1,241 1,131  资产负债率(%) 26.46 25.21 25.30 25.55 

资本开支 (1,612) (658) (670) (114)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.45 29.55 24.27 18.50 

营运资本变动 (698) (629) 26 (131)  P/B（现价） 2.35 2.28 2.18 2.08 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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