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业绩稳步回升，川宁二期产能逐步释放，

限制性股权激励助力成长 
增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：2016 年前三季度，公司实现营业收入 62.53 亿元，同比增

长 7.5%，归母净利润 5.37 亿元，同比下降 2.4%。三季度单季营收 21.6

亿元，同比增长 8.8%，实现净利润 1.51 亿元，同比增加 7.14%。同时

公司预告2016年全年归母净利润5.81亿元至7.74亿元，同比增长-10%

至 20%。 

 业绩稳步回升，基本符合预期：单季度营业收入数据来看，公司

收入和盈利能力正在逐季度回暖，川宁项目逐步扭亏带来业绩弹性。

公司 2016 年前三季度经营性现金流 14.88 亿元，同比增长 30.82%，

增速远超收入和利润增速，主要原因为公司使用上年末储存的生产用

料，营业支出减少，同时公司收到货款增加公司经营质量提升。 

 输液板块经营稳健，高毛利品种占比不断提升：目前公司输液板

块产品的市占率超过 40%，推进软塑化度超过 90%，塑瓶占比未来有

望由 50%调整至 40%。高毛利的可立袋、软袋占比继续提升。特色塑

料安瓿和腹膜业务保持高速增长，预期特色塑料安瓿产品销量增长率

超过 50%，腹膜业务收入增长可超过 30%。 

 非输液板块继续扩展，川宁二期项目产能将逐步释放：公司继续

发展非输液板块，前三季度非输液板块整体收入增速近 30%。其中，

非输液制剂业务增长超过 15%，重点品种草酸艾司西酞普兰、康复新

液销售保持近 15%的增长。川宁项目环保问题逐步得到解决，一期硫

氰红霉素项目 2015Q2 开始实现满产，上半年盈利 1137 万元。二期头

孢中间体业务 2016Q1 试生产，目前尚未实现满产，未来产能将逐步

释放。未来公司将继续发挥川宁项目成本优势，提高盈利能力。 

 限制性股权激励和研发创新助力公司未来成长：公司 2016 年限

制性股权激励草案已于 10 月底公布，公司拟授予近 312 名核心员工

748.1 万股（按照公司 2015 年二级市场回购均价 13.79 元计算，总激

励规模超过 1 亿元），授予价格 6.9 元/股，激励对象包括公司中高层

管理人员及核心技术人员。授予股份解锁条件为以 2016 年净利润为

基数，2017 年、2018 年净利润增长率分别不低于 15%，45%，未公司

未来两年发展提供动力。公司坚持推进输液、抗生素、研发创新三发

驱动战略逐步兑现。未来公司继续保持输液板块龙头优势，未来继续

提高市场占有率并逐步发展高端输液产业。依托输液龙头地位和川宁

项目成本优势，公司逐步完善抗生素全产业链整合。研发创新驱动带

动非输液板块战略逐步兑现，预计近三年累计研发投入超过 14 亿元，

在国内仿制药、国际仿制药、创新小分子、生物大分子、新型给药系

统五大产品线均有新产品布局。 

 盈利预测和投资建议：预计公司 2016-2018 年净利润分别为 6.98

亿元、8.13 亿元和 10.34 亿元，对应 EPS 分别为 0.48、0.56 和 0.72 元，

对应 PE 分别为 35、30 及 24 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：产品降价风险；新项目进程不达预期；环评不合格风

险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                  17.06 

一年最低价/最高价     13.26  /  19.55 

市盈率                         38.7 

流通 A 股市值（百万元）       15782 

 

基础数据 

每股净资产（元）                7.68 

资产负债率（%）                49.49 

总股本（百万股）                1440 

流通 A 股（百万股）              1440 

 

相关报告 

科伦药业：输液龙头完成抗生素产业链布局，

研发创新带动业绩爆发    2015.07.28 
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科伦药业主要财务数据 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E   利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8795.33  7302.84  9231.17  10023.57    营业收入 7763.34  8353.30  9631.40  11528.70  

现金 1571.79  83.53  96.31  115.29    营业成本 4505.54  4920.09  5653.63  6594.42  

应收款项 4103.72  4235.27  5377.09  6106.08    营业税金及附加 75.60  81.35  93.79  112.27  

存货 2207.33  2071.53  2845.26  2889.70    销售费用 1027.94  1094.24  1261.67  1510.20  

其他 912.50  912.50  912.50  912.50    管理费用 1061.02  1141.65  1316.32  1575.63  

非流动资产 13308.82  14399.24  13904.93  12865.83    财务费用 461.21  370.96  401.45  569.49  

长期股权投资 49.48  49.48  49.48  49.48    资产减值损失 87.15  90.00  100.00  120.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 28.61  0.00  0.00  0.00  

固定资产 11366.43  12486.99  12064.82  11122.65    其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 1385.36  1360.44  1293.51  1196.59    营业利润 573.50  655.02  804.54  1046.69  

其他 507.55  502.33  497.12  497.12    营业外净收支 107.31  (11.10) (11.10) (11.10) 

资产总计 22104.16  21702.07  23136.10  22889.41    利润总额 680.82  643.91  793.43  1035.59  

流动负债 7325.99  6558.39  7542.02  6707.47    所得税费用 138.93  96.59  119.02  155.34  

短期借款 2220.00  1059.18  1610.38  296.75    少数股东损益 0.00  1.00  2.00  3.00  

应付账款 1690.09  1883.31  2165.73  2494.81    归属母公司净利润 645.27  651.75  803.08  1048.19  

其他 3415.90  3615.90  3765.90  3915.90    EBIT 1121.95  914.87  1074.88  1305.08  

非流动负债 3614.30  3614.30  3614.30  3614.30    EBITDA 1696.88  1884.45  2589.19  3024.17  

长期借款 3415.90  3615.90  3765.90  3915.90              

其他 3614.30  3614.30  3614.30  3614.30    重要财务与估值指标 2015E 2016 2017E 2018E 

负债总计 10940.30  10172.69  11156.32  10321.77    每股收益(元) 0.45  0.45  0.56  0.73  

少数股东权益 103.82  (0.60) (129.26) (297.20)   每股净资产(元) 7.68  8.01  8.41  8.93  

归属母公司股东权益 11060.04  11529.98  12109.04  12864.83    总股本(百万股） 1440  1440  1440  1440  

负债和股东权益总计 22104.16  21702.07  23136.10  22889.41    ROIC(%) 5.63% 5.24% 5.80% 6.56% 

            ROE(%) 5.83% 5.65% 6.63% 8.15% 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 41.96% 41.10% 41.30% 42.80% 

经营活动现金流 1259.50  2084.77  946.48  2553.93    EBIT Margin(%) 14.45% 10.95% 11.16% 11.32% 

投资活动现金流 -2099.67  -2159.44  -1129.44  -809.44    销售净利率(%) 6.98% 6.55% 7.00% 7.64% 

筹资活动现金流 1093.40  -1413.59  195.74  -1725.52    资产负债率(%) 49.49% 46.87% 48.22% 45.09% 

现金净增加额 251.89  -1488.25  12.78  18.97    收入增长率(%) -3.24% 7.60% 15.30% 19.70% 

折旧和摊销 574.93  969.58  1514.31  1719.09    净利润增长率(%) -35.60% 1.00% 23.22% 30.52% 

资本开支 2400.66  2150.00  1120.00  800.00    P/E 38.1  37.7  30.6  23.4  

营运资本变动 220.70  -201.77  -328.52  1574.53    P/B 2.2  2.1  2.0  1.9  

 
          EV/EBITDA 16.8  15.4  11.4  9.3  

资料来源：东吴证券研究所                 
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