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相关研究 

科伦药业：创新药研发持续兑现，ADC 平台

渐成熟—科伦药业（002422.SZ）2022 三季
报点评  2022-10-31 

科伦药业：大分子研发成果初成，ADC 产品

获 MNC 认可—科伦药业（002422.SZ）2022

中报点评  2022-08-30 

科伦药业：一季度业绩超预期，看好全年恢复

性增长—科伦药业（002422.SZ）2022 年一
季报点评  2022-04-28  

 

业绩摘要：公司 2022 年实现营收 189.13 亿元，同比+9.46%；归母净利润

17.09 亿元，同比+54.98%；扣非归母净利润 16.46 亿元，同比+58.60%。 

输液板块小幅下降，2022 年收入 94.52 亿元（yoy-3.56%），利润贡献同比

增加。非输液药品，2022 年收入 41.26 亿元（yoy+5.51%），其中男科领域

药品、白蛋白紫杉醇、恩格列净片贡献主要增长。原料药板块收入利润双增

长，2022 年收入 39.13 亿元（yoy+23.28%），实现毛利 9.28 亿元

（yoy+35.58%），其中川宁生物及其子公司 2022 年收入 38.21 亿元

（yoy+18.21%），净利润 4.12 亿元（+269.58%）。 

创新药药持续推进，子公司科伦博泰 2023 年 2 月已启动港股上市流程，主

要推进 14 项创新临床项目，包含 ADC、单抗、小分子，涉及多种肿瘤和自

免等多个领域。其中 NDA 或 pre-NDA 沟通阶段 2 个: KL-A167(PD-L1)治疗

3L+鼻咽癌，A166（HER2-ADC）治疗 3L+乳腺癌；三期阶段 2 个：SKB264

（TROP2-ADC）治疗 TNBC；A167 治疗 1L 鼻咽癌三期。 

创新药出海方面，SKB264，SKB315 及至多 9 个临床前 ADC 资产已和默沙

东签订授权协议，总交易额近 118 亿美元。公司目前拥有新一代 ADC 研发

平台，采用稳定的 linker 偶联抗体和毒素，降低毒素非靶位置解离率，提升

耐受性与安全性。目前已公布部分研究结果显示出良好的安全性与有效率。 

盈利预测与评级：预计 2023-2025 年营收分别为 202.40/212.00/225.99 亿

元，同比增长 7.0%/4.7%/6.6%。归母净利润 20.37/21.10/23.64 亿元。维持

“买入”评级。 

风险提示：  商业化推进不及预期，临床试验失败风险，后续产品竞争风险，

集采降价幅度大于预期。     

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17,277 18,913 20,240 21,200 22,599 

增长率 4.9% 9.5% 7.0% 4.7% 6.6% 

归母净利润 (百万元) 1,103 1,709 2,037 2,110 2,364 

增长率 5.3% 55.0% 19.2% 3.6% 12.0% 

每股收益（EPS） 0.75 1.16 1.38 1.43 1.61 

市盈率（P/E） 39.9 25.7 21.6 20.8 18.6 

市净率（P/B） 3.1 2.7 2.5 2.3 2.0 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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图 1：科伦药业创新药管线 

 

资料来源：科伦博泰 H 股上市申请书，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,920 4,725 3,472 7,293 5,021 

 

营业收入 17,277 18,913 20,240 21,200 22,599 

应收款项 5,933 6,366 8,073 6,517 8,935 

 

营业成本 7,660 8,959 9,363 10,050 10,794 

存货净额 3,363 3,191 4,639 3,545 4,997 

 

营业税金及附加 5,022 4,686 5,015 5,152 5,424 

其他流动资产 1,793 2,319 2,128 2,080 2,176 

 

销售费用 1,142 925 1,012 1,004 993 

流动资产合计 14,009 16,601 18,312 19,435 21,129 

 

管理费用 1,737 1,795 2,024 2,120 2,260 

固定资产及在建工程 11,585 11,256 11,401 11,247 11,286 

 

财务费用 506 478 452 374 321 

长期股权投资 3,409 3,792 3,317 3,506 3,539 

 

其他费用/（-收入） (109) (129) (1) 38 49 

无形资产 1,381 1,359 1,266 1,165 1,069 

 

营业利润 1,320 2,199 2,377 2,461 2,758 

其他非流动资产 1,156 1,109 1,109 1,124 1,106 

 

营业外净收支 (142) (127) 0 0 0 

非流动资产合计 17,531 17,517 17,093 17,043 17,000 

 

利润总额 1,178 2,071 2,377 2,461 2,758 

资产总计 31,540 34,118 35,405 36,478 38,129 

 

所得税费用 309 364 418 433 485 

短期借款 3,367 3,291 4,312 3,433 3,454 

 

净利润 868 1,707 1,959 2,029 2,273 

应付款项 8,198 7,500 8,085 8,426 8,575 

 

少数股东损益 (234) (1) (78) (81) (91) 

其他流动负债 1,843 1,232 1,303 1,459 1,331 

 

归属于母公司净利润 1,103 1,709 2,037 2,110 2,364 

流动负债合计 13,408 12,022 13,700 13,318 13,361 

  

     

长期借款及应付债券 3,506 4,704 2,447 2,201 1,766 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 496 504 490 493 496 

 

盈利能力      

长期负债合计 4,002 5,208 2,936 2,693 2,261 

 

ROE 8.1% 11.5% 12.2% 11.3% 11.5% 

负债合计 17,410 17,230 16,637 16,011 15,622 

 

毛利率 55.7% 52.6% 53.7% 52.6% 52.2% 

股本 1,425 1,422 1,471 1,471 1,471 

 

营业利润率 7.6% 11.6% 11.7% 11.6% 12.2% 

股东权益 14,129 16,888 18,768 20,466 22,507 

 

销售净利率 5.0% 9.0% 9.7% 9.6% 10.1% 

负债和股东权益总计 31,540 34,118 35,405 36,478 38,129 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 4.9% 9.5% 7.0% 4.7% 6.6% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 7.5% 66.6% 8.1% 3.6% 12.0% 

净利润 868 1,707 1,959 2,029 2,273 

 

归母净利润增长率 5.3% 55.0% 19.2% 3.6% 12.0% 

折旧摊销 1,213 1,144 781 840 888 

 

偿债能力      

利息费用 506 478 452 374 321 

 

资产负债率 55.2% 50.5% 47.0% 43.9% 41.0% 

其他 260 (202) (2,907) 3,133 (3,705) 

 

流动比 1.04 1.38 1.34 1.46 1.58 

经营活动现金流 2,847 3,127 285 6,376 (224) 

 

速动比 0.79 1.12 1.00 1.19 1.21 

资本支出 419 231 (829) (580) (828) 

  

     

其他 (1,949) (1,088) 581 (221) (44) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (1,530) (857) (248) (801) (872) 

 

每股指标      

债务融资 (1,990) (538) (1,234) (1,408) (946) 
 

EPS 0.75 1.16 1.38 1.43 1.61 

权益融资 (899) 246 (56) (346) (229) 
 

BVPS 9.42 10.71 12.04 13.25 14.70 

其它 1,618 (115) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (1,271) (407) (1,290) (1,755) (1,175) 

 

P/E 39.9 25.7 21.6 20.8 18.6 

汇率变动      

 

P/B 3.1 2.7 2.5 2.3 2.0 

现金净增加额 47 1,864 (1,253) 3,820 (2,272) 

 

P/S 2.5 2.3 2.2 2.1 1.9  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征

得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“西部证券研究发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节

和修改。如未经西部证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权力。

所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91610000719782242D。   


