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科伦药业（002422.SZ） 

业绩符合预期，下半年拭目以待——科伦 2019H1 业绩预告点评 
事件：科伦药业发布 2019 年半年度业绩预告，预计归母净利润 6.97~7.74

亿元，同比下滑 0~10%。  

整体业绩符合预期，表观看上半年业绩下滑，主要是基数的因素影响。公司

2018 全年业绩 12.13 亿，上半年 7.74 亿，下半年 4.39 亿，上半年由于流

感的因素基数相对来说比较高。2019 上半年公司整体各项经营情况良好，

输液稳步增长、制剂新产品放量超预期，川宁所得税免税优惠政策 2018 年

到期，故川宁上半年利润同比略有下降。全年公司高增速预期不变（股权激

励考核 15.6 亿以上，我们预计在 16 亿以上），所以展望下半年，公司业绩

有望呈现逐季向好趋势，Q3、Q4 业绩都有望实现超高增长，整体下半年业

绩有望接近 9 亿，比去年下半年业绩翻倍。 

分季度看归母净利润：2019Q1 公司归母净利润为 3.36 亿元，2019Q2 的归

母净利润区间为 3.61~4.38 亿元。根据 2018Q2 归母净利润为 3.91 亿元，

估算 2019Q2 同比变化-7.67%~12.02%。2019Q1 归母增速-12.40%，Q2

相比 Q1 呈现改善趋势。 

归母扣非端：2018H1 扣非净利润 7.20 亿元，扣除的非经常性损益主要是子

公司浙江国境搬迁造成利润影响 3400 万，因此预计 2019H1 扣非增速会好

于归母增速。 

公司长期投资逻辑不变：大输液产业升级，结构调整，科伦盈利能力上升。

国内环保第一，川宁满产利润持续上升。仿制带领创新，为公司未来业绩高

增长提供动力。 

 

盈利预测与估值：维持“买入”评级，对应 2020 年的目标市值为 580 亿。

暂不考虑配股后的摊薄及利润变化，我们认为 2019-2021 年公司输液板块

维稳、川宁项目盈利上升、仿制药进入收获期，EPS 高速增长；2020 年后

创新药开始逐步兑现，以仿制带动创新，制剂板块未来弹性巨大。三发驱动

逐步兑现，股权激励为业绩提供保障。预计 2019-2021 年归母净利润分别

为 16.22 亿元、20.54 亿元、23.33 亿元，对应增速分别为 33.7%，26.6%，

13.6%，EPS 分别为 1.13 元、1.43 元、1.62 元，对应 PE 分别为 25X、19X、

17X。 

风险提示：行业政策变化风险；川宁不达预期风险，仿制药一致性评价进度

滞后风险；新药研发失败风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11,435  16,352  19,537  22,318  24,817  

增长率 yoy（%） 33.5  43.0  19.5  14.2  11.2  

归母净利润（百万元） 749  1,213  1,622  2,054  2,333  

增长率 yoy（%） 

 

 

28.0  62.0  33.7  26.6  13.6  

EPS最新摊薄（元/股） 0.52  0.84  1.13  1.43  1.62  

净资产收益率（%） 6.8  9.8  11.3  13.3  13.3  

P/E（倍） 53.2  32.8  24.6  19.4  17.1  

P/B（倍） 3.4  3.1  2.8  2.5  2.2  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,619  12,622  22,029  23,546  27,051   营业收入 11,435  16,352  19,537  22,318  24,817  

现金 1,231  1,826  8,502  9,711  10,799   营业成本 5,568  6,612  7,623  8,416  9,121  

应收账款 4,862  5,679  6,916  7,471  8,527   营业税金及附加 185  229  263  321  360  

其他应收款 73  0  87  12  98   营业费用 3,074  5,987  7,815  8,592  9,430  

预付账款 429  500  609  657  751   管理费用 1,450  830  1,719  2,020  2,507  

存货 2,500  2,973  3,338  3,630  3,921   财务费用 553  632  445  719  851  

其他流动资产 2,523  1,645  2,577  2,065  2,955   资产减值损失 306  113  0  0  0  

非流动资产 16,369  16,738  20,042  22,626  24,519   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 2,138  2,306  2,519  2,741  2,975   投资净收益 788  147  245  299  369  

固定投资 11,065  11,260  13,578  15,522  17,108   营业利润 1,157  1,356  1,917  2,548  2,918  

无形资产 1,383  1,485  1,463  1,463  1,454   营业外收入 7  146  92  85  83  

其他非流动资产 1,784  1,688  2,482  2,899  2,983   营业外支出 23  169  63  75  82  

资产总计 27,988  29,361  42,071  46,172  51,571   利润总额 1,141  1,333  1,946  2,558  2,918  

流动负债 11,892  10,372  22,204  25,178  29,446   所得税 330  66  327  406  485  

短期借款 2,720  2,650  11,465  16,260  17,936   净利润  811  1,267  1,619  2,152  2,433  

应付账款 1,387  1,537  1,834  1,887  2,146   少数股东收益 63  55  -3  98  100  

其他流动负债 7,785  6,186  8,905  7,031  9,365   归属母公司净利润 749  1,213  1,622  2,054  2,333  

非流动负债 4,114  6,024  5,585  4,811  3,773   EBITDA 2,306  2,788  3,303  4,391  5,073  

长期借款 3,496  5,449  5,010  4,236  3,198   EPS（元/股） 0.52  0.84  1.13  1.43  1.62  

其他非流动负债 617  575  575  575  575         

负债合计 16,006  16,397  27,789  29,989  33,219   主要财务比率      

少数股东权益 179  201  198  296  395   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,440  1,440  1,440  1,440  1,440   成长能力      

资本公积 3,532  3,550  3,550  3,550  3,550   营业收入（%） 33.5  43.0  19.5  14.2  11.2  

留存收益 6,914  7,826  8,918  10,360  11,998   营业利润（%） 73.2  17.2  41.3  33.0  14.5  

归属母公司股东收益 11,803  12,763  14,084  15,887  17,957   归属母公司净利润（%） 28.0  62.0  33.7  26.6  13.6  

负债和股东权益 27,988  29,361  42,071  46,172  51,571   盈利能力      

       毛利率（%） 51.3  59.6  61.0  62.3  63.2  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.5  7.4  8.3  9.2  9.4  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 6.8  9.8  11.3  13.3  13.3  

经营活动净现金流 1,103  2,954  2,581  1,438  4,309   ROIC（%） 5.5  7.8  6.2  7.2  7.7  

净利润 811  1,267  1,619  2,152  2,433   偿债能力      

折旧摊销 806  989  912  1,113  1,303   资产负债率（%） 57.2  55.8  66.1  65.0  64.4  

财务费用 553  632  445  719  851   净负债比率（%） 51.5  54.7  64.6  75.1  64.2  

投资损失 -788  -147  -245  -299  -369   流动比率 1.0  1.2  1.0  0.9  0.9  

营运资金变动 -865  55  -151  -2,248  91   速动比率 0.8  0.9  0.8  0.8  0.8  

其他经营现金流 585  157  0  0  0   营运能力      

投资活动净现金流 -2,279  -959  -3,971  -3,398  -2,828   总资产周转率 0.44  0.57  0.55  0.51  0.51  

资本支出 1,477  1,329  3,091  2,361  1,660   应收账款周转率 2.7  3.1  3.1  3.1  3.1  

长期投资 -486  -2  -213  -246  -234   应付账款周转率 4.1  4.5  4.5  4.5  4.5  

其他投资现金流 -1,287  368  -1,093  -1,283  -1,401   每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1,211  -1,382  -749  -1,625  -2,070   每股收益（最新摊薄） 0.52  0.84  1.13  1.43  1.62  

短期借款 -100  -70  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 1.77  0.76  1.79  1.00  2.99  

长期借款 2,110  1,953  -439  -774  -1,039   每股净资产（最新摊薄） 8.20  8.86  9.78  11.03  12.47  

普通股增加 0  -0  0  0  0   估值指标（倍）      

资本公积增加 55  18  0  0  0   P/E 53.2  32.8  24.6  19.4  17.1  

其他筹资现金流 -853  -3,283  -310  -851  -1,031   P/B 3.4  3.1  2.8  2.5  2.2  

现金净增加额 30  612  -2,139  -3,585  -588   EV/EBITDA 20.1  17.0  15.0  12.0  10.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件 

科伦药业发布 2019 年半年度业绩预告，预计归母净利润 6.97~7.74 亿元，同比下滑

0~10%。 

 

观点 

整体业绩符合预期，表观看上半年业绩下滑，主要是基数的因素影响。公司 2018 全年

业绩 12.13 亿，上半年 7.74 亿，下半年 4.39 亿，上半年由于流感的因素基数相对来说

比较高。2019 上半年公司整体各项经营情况良好，输液稳步增长、制剂新产品放量超预

期，川宁所得税免税优惠政策 2018 年到期，故川宁上半年利润同比略有下降。全年公

司高增速预期不变（股权激励考核 15.6 亿以上，我们预计在 16 亿以上），所以展望下半

年，公司业绩有望呈现逐季向好趋势，Q3、Q4 业绩都有望实现超高增长，整体下半年

业绩有望接近 9 亿，比去年下半年业绩翻倍。 

  

分季度看归母净利润：2019Q1 公司归母净利润为 3.36 亿元，2019Q2 的归母净利润区

间为 3.61~4.38 亿元。根据 2018Q2 归母净利润为 3.91 亿元，估算 2019Q2 同比变化

-7.67%~12.02%。2019Q1 归母增速-12.40%，Q2 相比 Q1 呈现改善趋势。 

  

归母扣非端：2018H1 扣非净利润 7.20 亿元，扣除的非经常性损益主要是子公司浙江国

境搬迁造成利润影响 3400 万，因此预计 2019H1 扣非增速会好于归母增速。 

 

公司长期投资逻辑不变：大输液产业升级，结构调整，科伦盈利能力上升。国内环保第

一，川宁满产利润持续上升。仿制带领创新，为公司未来业绩高增长提供动力。 

 

上半年公司仿制药集中获批，已进入收获期 

年初至今科伦的氢溴酸西酞普兰胶囊、阿昔洛韦片、氟康唑片、头孢氨苄胶囊、福多司

坦片已通过一致性评价，其中氢溴酸西酞普兰胶囊、氟康唑片、头孢氨苄胶囊都是首家

通过，后来者居上。 

科伦布局的仿制药梯队迎来集中收获期，这只是厚积薄发的爆发前夜，未来 2-3 年科伦

将迎来密集的产品报产，也将为公司制剂板块、输液板块提供新的增长点，带来巨大的

业绩弹性。 

科伦研究院的研发能力再次得到印证，新规下申报的仿制药获批是视同通过一致性评价，

事实上是后发优势。公司未来以仿制药推动创新药，涵盖肿瘤及辅助用药、细菌感染、

肠外营养、心血管、精神神经、糖尿病、麻醉等多个国内大病种大领域。 
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图表 1：2019年至今通过一致性评价情况 

序号  名称  时间  适应症 所处状态 

1 氢溴酸西酞普兰胶囊 2019/1/25 抑郁症 首家通过一致性评价 

2 阿昔洛韦片 2019/3/14 抗病毒 通过一致性评价 

3 氟康唑片 2019/3/19 抗感染 首家通过一致性评价 

4 头孢氨苄胶囊 2019/4/11 抗感染 首家通过一致性评价 

5 福多司坦片 2019/5/31 呼吸系统疾病 通过一致性评价 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：2019年至今获得药品注册批件情况 

序号  名称  时间  适应症 所处状态 

1 盐酸莫西沙星氯化钠注射液 2019/5/5 抗感染 获得注册批件 

2 碳酸氢钠林格注射液 2019/6/3 维持酸碱平衡及

电解质平衡 

获得注册批件 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司长期逻辑再论述 

1.大输液产业升级，结构调整，科伦盈利能力上升。大输液行业优胜劣汰洗牌已基本完

成。科伦目前是大输液国内第一，占据 50%以上份额。目前大输液行业总量基本稳定，

公司用高毛利的软袋、直软替代低端塑瓶，通过调整结构提高毛利率，盈利能力还在持

续上升，未来有望维持 5-8%稳健增长。 

 

2.国内环保第一，川宁满产利润有望超过 8亿。川宁立项时以成本和质量竞争为立足点，

用“史上最严格”的环保标准要求自己，目前已解决全部环保问题并满产。2018 年川宁

盈利超 6 亿，四大产品兼具产能与成本优势，满产有望贡献超过 8 亿利润。未来若国内

环保标准进一步提高其他竞争企业可能达不到环保要求而被迫退出导致价格提升，盈利

能力有望进一步提升。 

 

3.仿制带领创新，为公司未来业绩高增长提供动力。科伦研究院成立以来，在多个领域

均有布局，包括肿瘤、糖尿病、麻醉镇痛、抗感染等。目前仿制推动创新成果显著（A140

有望成为国内首仿、PD-L1 海外授权、KL-A167 进入关键临床Ⅱ期、ADC 项目中美同步

临床及 FDA 孤儿药突破性疗法资格认证等）。药品评审及临床试验从严，科伦后发优势

明显，目前通过一致性评价 16 个品规，国内排名第三。受益“4+7”带量采购，有望扩

大市场规模。 

 

公司估值再论述 

公司未来两年利润粗略拆分如下： 

 2019 年：预计 16 亿左右。其中输液板块 15 亿利润（含石四药并表），川宁 7 亿

以上利润，近期获批新药 1.8-2 亿利润，老普药 1 亿左右利润，财务费用节约和邛

崃减亏利润弹性 1 亿左右，税改弹性 2 亿左右，研发投入 14-15 亿（费用化 12 亿）。 

 2020 年：预计 20 亿以上。其中输液板块 16 亿利润（含石四药并表），川宁 8 亿

利润，新药 3.6-4 亿利润，普药 1 亿利润，税改弹性 3-3.5 亿，研发投入 14-15 亿
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（费用化 12 亿）。 

 

看当下 2019 年，科伦输液部分 15 亿利润（含石四药并表），给予 15 倍估值，支撑 225

亿以上市值。川宁抗生素原料药部分 7 亿利润，给予 18 倍估值，支撑 126 亿市值。制

剂部分目前体量较小，2019 年利润在 1.8 亿左右，给予 40 倍估值，支撑 72 亿市值。研

发 12 亿投入给予 5 倍估值，支撑 60 亿市值（这些年研究院整体研发投入近 40 亿，可

支撑 60 亿市值），看当下，合理市值在 480 亿左右，仍有上升空间。 

 

看 12-18 个月（2020 年估值切换）：输液部分 16 亿利润（含石四药并表），给予 15

倍估值，支撑 240 亿以上市值。川宁抗生素原料药部分 8 亿利润，给予 15 倍估值，支

撑 120 亿市值。制剂部分翻倍增长 3.6 亿左右，给予 35 倍估值，支撑 126 亿市值，老

普药 1 亿利润，支撑 10 亿市值。研究院产品线将有进展，支撑 80 亿市值，那么看 12-18

个月，合理市值在 580 亿左右，向上空间 40%。（580 亿市值，对应 20 亿以上利润，

整体 PE 不到 30X） 

 

维持“买入”评级，对应 2020 年的目标市值为 580 亿。暂不考虑配股后的摊薄及利

润变化，我们认为 2019-2021 年公司输液板块维稳、川宁项目盈利上升、仿制药进入收

获期，EPS 高速增长；2020 年后创新药开始逐步兑现，以仿制带动创新，制剂板块未来

弹性巨大。三发驱动逐步兑现，股权激励为业绩提供保障。预计 2019-2021 年归母净利

润分别为 16.22 亿元、20.54 亿元、23.33 亿元，对应增速分别为 33.7%，26.6%，13.6%，

EPS 分别为 1.13 元、1.43 元、1.62 元，对应 PE 分别为 25X、19X、17X。 

 

风险提示 

1）行业政策变化风险：目前医药行业处于变革期，政策变化较大。若政策对输液行业

进一步限制，则公司输液板块可能面临着收入下滑的风险。 

2）川宁项目不达预期的风险：公司川宁项目目前满产，若由于各种原因（染菌、检修、

事故）等停产，则利润可能不达预期。另外若其他厂家扩建产能，可能因为供过于求而

影响产品价格，产品价格下降也会造成利润不达预期。 

3）仿制药一致性评价进度滞后风险：CDE 审批速度会影响公司仿制药一致性评价的进

度，若速度滞后获批产品不达预期，则可能影响未来制剂板块的销售收入预期。 

4）新药研发失败风险：新药研发存在高投入、高风险、周期长等特点，一旦研发失败，

将导致之前的投入全部打水漂，给公司造成损失。 
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