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证券研究报告·A 股公司简评 化学制药 

Q1 业绩超预期， 
ADC 平台加速发展 

 

核心观点 

   科伦药业发布 2023 年一季报，公司归母净利润增长 178%，业绩

超预期；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，川宁生物有望加速成长，创新药逐步进入收获阶

段，ADC 技术平台不断推出重磅产品，与海外大药企 MSD 合作为

公司打开更大成长空间，我们持续看好公司发展。 

事件 

公司发布 2023Q1 业绩报告，业绩超预期 

2023 年一季度，公司营收为 56.01 亿元，同比增长 24.98%；归

母净利 8.10 亿元，同比增长 178.10%；扣非归母净利润 7.89 亿元，

同比增长 199.54%；经营活动产生的现金流量净额 15.12 亿元，同比

增长 3488.95%。子公司科伦博泰收到 MSD 付款，同时输液、非输

液制剂、原料药中间体产品销售收入及利润同比良好增长增长，业

绩超出市场预期。 

简评 

科伦博泰：ADC 平台加速发展，逐步走向国际舞台 

ADC 布局完善。公司从 A166 项目开始布局 ADC 技术，通过

新的 SKB264、SKB315 等项目不断完善 ADC 平台，目前拥有不同

偶联模式、不同毒性、不同释放机制的毒素链接子候选库，系统完

善 ADC 的立项、设计、筛选评价、工艺研究、生产制备等，拥有

TROP2-ADC、HER2-ADC、CLDN18.2-ADC 等一系列产品。其中①

A166（HER2-ADC）已经完成 HER2 乳腺癌注册 II 期的患者入组，

并且持续拓展其他适应症；②SKB264（TROP2-ADC）正在开展三 
 
重要财务指标 

主要财务数据和预测 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17,277  18,913  22,048  22,401  23,936  

(+/-)YoY(%) 4.9% 9.5% 16.6% 1.6% 6.9% 

净利润（百万元） 1,103  1,709  2,352  2,674  3,131  

(+/-)YoY(%) 32.9% 55.0% 37.7% 13.7% 17.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.75  1.16  1.60  1.82  2.13  

毛利率(%) 55.7% 52.6% 55.5% 54.5% 55.1% 

净资产收益率(%) 8.0% 10.8% 13.0% 12.8% 13.1% 

P/E  26.40  19.18  16.87  14.41  

P/B  2.86  2.49  2.17  1.88  
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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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 

10.42/8.29 5.97/1.50 90.75/86.00 

12 月最高/最低价（元）  30.52/14.70 

总股本（万股）  147,127.03 

流通 A 股（万股）  117,426.07 

总市值（亿元）  449.03 

流通市值（亿元）  358.38 

近 3 月日均成交量（万）  1677.52 

主要股东   

刘革新  25.82% 
 

股价表现 
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阴性乳腺癌 III 期、非小细胞肺癌 II 期，同时积极探索其他适应症，预计将在 ASCO、ESMO 等重要学术会议上

持续披露该产品研发进展；③SKB315（CLDN18.2-ADC）正在开展临床 I 期；④SKB410（NECTIN-4 AD）获

批临床；⑤多款临床前产品持续推进至，进一步强化 ADC 药物研发管线。 

国际合作伙伴认可，引进多个科伦 ADC 产品。公司已经先后授权默沙东 SKB264 （TROP-2 ADC）、某

早期 ADC、7 款临床前 ADC 产品的海外权益，三次合作总额超过 115 亿美元。默沙东为全球知名的跨国药企，

与默沙东达成授权合作是对科伦博泰 ADC 技术平台及 ADC 项目的重要认可。默沙东深厚而广泛的全球开发能

力与科伦博泰的创新能力结合，将为合作项目的开发和商业化产生巨大的协同效应。 

多个创新管线，持续推进。KL-A167（PD-L1）已经递交鼻咽癌上市申请，A223（JAK1/2 抑制剂）类风湿

关节炎Ⅱ期研究已完成入组，A277（外周κ阿片受体激动剂）尿毒症瘙痒Ⅱ期处于中心启动阶段，此外多款创

新品种处于临床 I 期。 

拟港股 IPO，加速发展。2022 年 12 月，科伦博泰顺利完成 B 轮融资，引入默沙东、IDG 资本、国投招商、

以及信达资管、Sherpa、上银杏苓、光华梧桐等 13 个投资方。2023 年 2 月，科伦博泰递交港股上市申请，再次

融资有望促进科伦博泰创新管线开发速度。 

图 1:科伦博泰创新管线 

 

数据来源：科伦博泰招股说明书，中信建投证券 

 

川宁生物：盈利能力大幅提升，积极转型合成生物学 

产能价格大幅上涨，盈利能力提升：2022 年硫氰酸红霉素、6-APA 和青霉素 G 钾盐平均销售价分别增长

17.74%、41.87%和 56.93%，且 2022 年度疫情造成的停工损失较 2021 年下降 48.45%， 2022 年川宁生物营业收
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入为 38.21 亿元，同比增长 18.2%，归母净利润为 4.12 亿元，同比增长 269.58%。2023Q1，川宁生物收入为 12.70

亿元，同比增长 27.34%；归母净利润为 1.75 亿元，同比增长 74.41%。我们预计 2023 年医院恢复正常运营，川

宁重要产品预计实现明显量增，价格维持较高水平， Q2 有望实现较高利润增速。 

发酵技术领先，多个在研项目进入中试阶段。经过多年的技术积累，川宁形成了多项生物发酵技术、酶催

化反应技术、三废处置技术等先进的自主知识产权生产技术。多年来一直坚持研发及工艺开发技术创新，结合

市场需求进行有针对性的产品主动开发，目前麦角甾醇研发项目、抗生素菌渣无害化处理与资源化利用技术研

究等项目已经推进至中试阶段，预计将在今年 5 月份之后推出，有望推动川宁未来几年业绩增长。 

表 1:川宁生物在研项目 

序号 项目名称 对应产品/技术 研究进展 

1 麦角甾醇研发项目 麦角甾醇 中试阶段 

2 抗生素菌渣无害化处理与资源化利用技术研究 菌渣处理技术 中试阶段 

3 多杀菌素研发项目 多杀菌素 小试阶段 

4 红没药醇研发项目 红没药醇 研究阶段 

5 神经酰胺研发项目 神经酰胺 研究阶段 

资料来源：川宁生物招股书，中信建投证券 

大输液格局稳定，2023 年有望迎来恢复性增长 

在输液领域，公司与石四药、辰欣药业等行业领先企业均有合作，竞争格局稳定，避免了恶性竞争。公司

实施全面的产业创新升级，在具备高端制造和新型材料双重竞争力的同时，占据了产品技术创新和质量标杆的

战略高地。2022 年，公司总体输液产品销售较去年有小幅下降，实现营业收入 94.52 亿元，同比下降 3.56%。

可立袋等创新品种有望带动公司大输液板块收入与利润增长，此外 2023 年疫情扰动减少，随着医院端诊疗恢复，

公司大输液板块有望加速增长。 

仿制药：集采存量消化，“光脚品种”进场 

九年以来，随着 100 余项优秀仿制药产品的续贯上市。科伦建立起了在肿瘤、肠外营养、细菌感染、体液

平衡、麻醉镇痛及男性专科等疾病领域的产品集群优势，并且大部分产品均以“光脚”身份通过集采放量。2022

年，公司非输液药品销售收入为 41.26 亿元，同比增长 5.51%。后续研发将在已建立产品集群优势的基础上，持

续加大对复杂原料、复杂制剂、NDDS 和改良创新项目的布局和投入，我们预期公司仿制药业务将保持稳定增

长。 

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，川宁生物有望加速成长，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 2023-2025

年归母净利润分别为 23.31 亿元、26.39 亿元、30.95 亿元，增长分别为 36.4%、13.2%、17.3%，每股 EPS 为 1.58、

1.79 和 2.10 元/股，对应 PE 估值分别为 19X、16X、14X，维持买入评级。 

 

 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

科伦药业 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

风险提示 

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。 

研发创新风险。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。 

原料药价格波动风险。抗生素中间体行业受市场需求、下游原料药行业、环保政策、市场竞争格局等因素

影响较大。 
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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 

中信建投证券制药及生物科技组首席分析师，中山大学本科，佐治亚州立大学硕士。

曾从事阿尔茨海默、肿瘤相关新药研发。2018 年加入中信建投证券研究发展部，负责

制药及生物科技产业研究，擅长创新药及其产业链分析，深度跟踪全球及中国新药研

发、商业化趋势。 

阳明春 

北京大学药学院本科，药事管理硕士。2019 年加入中信建投研究发展部，主要负责医

药外包、制药、互联网医疗及医药政策等板块，研究系统、踏实，紧密追踪热点时事。 
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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 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目
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