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6－12 个月目标价： 150.00 元 

当前股价： 119.55 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3051.42 

总股本(百万) 240 

流通股本(百万) 60 

流通市值(亿) 72 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 6.58 

资产负债率 52.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

科伦药业 3.03 14.07 0.00 

上证综合指数 17.74 18.64 2.28 
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相关报告 
《科伦药业-非输液产品快速增长，大输液

整合有望提速》2010-8-24 

 

 

科伦药业 002422 推荐

软塑产品高速增长助推业绩超预期 

科伦药业公布 2010 年 3 季报，1-9 月收入同比增长 21.32%，归属于母

公司的净利润同比增长 57.3%，按最新股本计算的 EPS 为 1.88 元。 

公司预告全年归属于母公司的净利润将增长 50-70%，合 EPS2.67-3.03
元。 

投资要点： 
 软塑产品增长促进毛利率提升。公司的软塑产品保持快速增长态势，

公司综合毛利率从 09 年同期的 38.31%提高到 39.98%，预计未来毛利

率仍将继续提高； 

 规模优势继续体现，营业费用率下降。随着规模的扩大，科伦的营业

费用率同比下降，从 09 年同期的 16.09%下降到 15.38%，增强了盈利

能力。 

 财务费用率下降和所得税率下降也有贡献。募集资金到位后为科伦减

少了财务费用，同时所得税率的略有下降对利润也有贡献； 

 大输液产业升级进行中，行业加速整合趋势同样明显。科伦的大输液

产品一方面仍然处于升级换代的过程中，盈利能力持续增强，另一方

面在新的 cGMP 标准推行，医改推动行业整合等因素推动下，公司大

输液业务有望加速整合。公司 8 月初收购了安阳大洲药业，同时增持

了黑龙江科伦的股权，在向新的领域积极渗透。 

 维持推荐评级。作为国内最大的输液生产企业，科伦份额将持续扩大，

软塑产品高增长促进公司近两年业绩高速增长，我们调高公司 10-12
年盈利预测为 2.85、3.97 和 5.75 元的盈利预测，维持推荐的投资评级，

建议可以作为中期配置。 

风险提示：政府出台的相关降价政策有可能影响公司盈利能力。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3246  3991  4868  6159  
同比(%) 24% 23% 22% 27% 
归属母公司净利润(百万元) 428  685  952  1381  
同比(%) 38% 60% 39% 45% 
毛利率(%) 38.7% 41.3% 43.3% 46.6% 
ROE(%) 27.3% 9.8% 12.0% 14.8% 
每股收益(元) 1.78  2.85  3.97  5.75  
P/E 67.06  41.90  30.12  20.78  
P/B 18.30  4.10  3.61  3.07  
EV/EBITDA 53  35  26  18  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2295  7249  8453 10122 营业收入 3246  3991  4868 6159 
  现金 517  5097  5859 6905 营业成本 1991  2342  2760 3291 

  应收账款 615  756  923 1167 营业税金及附加 26  32  39 49 

  其它应收款 27  33  41 51 营业费用 501  603  730 918 

  预付账款 48  56  67 79 管理费用 172  215  258 320 

  存货 595  700  825 984 财务费用 46  13  -29 -33 

  其他 493  606  739 935 资产减值损失 5  5  5 5 

非流动资产 1038  991  950 908 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 746  775  768 742 营业利润 506  781  1106 1610 

  无形资产 80  81  81 81 营业外收入 30  30  30 30 

  其他 212  135  101 84 营业外支出 14  14  14 14 

资产总计 3333  8240  9403 11029 利润总额 522  797  1122 1627 

流动负债 1659  1047  1176 1341 所得税 88  112  168 244 

  短期借款 1077  300  300 300 净利润 434  686  954 1383 

  应付账款 323  517  609 727 少数股东损益 6  1  1 2 

  其他 258  230  267 314 归属母公司净利润 428  685  952 1381 

非流动负债 95  176  256 335 EBITDA 552  833  1119 1620 

  长期借款 90  170  250 330 EPS（元） 2.38  2.85  3.97 5.75 

  其他 5  6  6 5    
负债合计 1754  1224  1433 1676 主要财务比率   

 少数股东权益 11  12  14 16 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 180  240  240 240 成长能力   
  资本公积 192  4884  4884 4884 营业收入 23.8% 22.9% 22.0% 26.5%

  留存收益 1196  1881  2833 4214 营业利润 43.2% 54.5% 41.6% 45.6%

归属母公司股东权益 1568  7004  7957 9337 归属于母公司净利润 38.1% 60.0% 39.1% 44.9%

负债和股东权益 3333  8240  9403 11029 获利能力   

    毛利率 38.7% 41.3% 43.3% 46.6%
现金流量表    净利率 13.2% 17.2% 19.6% 22.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 27.3% 9.8% 12.0% 14.8%

经营活动现金流 251  540  654 933 ROIC 20.6% 28.5% 34.4% 43.5%
  净利润 434  686  954 1383 偿债能力   

  折旧摊销 0  39  42 43 资产负债率 52.6% 14.8% 15.2% 15.2%

  财务费用 46  13  -29 -33 净负债比率 66.87 38.41% 38.39 37.59%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.38  6.92  7.19 7.55 

营运资金变动 0  -203  -315 -462 速动比率 1.02  6.25  6.48 6.81 

  其它 -230  6  2 3 营运能力   

投资活动现金流 -319  3  -0 -0 总资产周转率 1.08  0.69  0.55 0.60 

  资本支出 275  0  0 0 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 -45  0  0 0 应付账款周转率 5.75  5.57  4.90 4.93 

  其他 -89  3  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 189  4036  109 113 每股收益(最新摊薄) 1.78  2.85  3.97 5.75 

  短期借款 264  -777  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.04  2.25  2.73 3.89 

  长期借款 80  80  80 80 每股净资产(最新摊薄) 6.53  29.18  33.15 38.91 

  普通股增加 0  60  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -33  4692  0 0 P/E 67.06  41.90  30.12 20.78 

  其他 -122  -18  29 33 P/B 18.30  4.10  3.61 3.07 

现金净增加额 120  4580  762 1046 EV/EBITDA 53  35  26 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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