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   投资要点   

＃summary＃  

 事件：近日，公司公告宣布控股子公司科伦博泰的注射用 A166（HER2-ADC）

上市申请获得 NMPA 受理，拟定适应症为既往经二线及以上抗 HER2 治疗

失败的 HER2 阳性不可切除的局部晚期、复发或转移性乳腺癌，是科伦博泰

首个提交上市许可申请的 ADC 药物。 

 A166 展现良好疗效以及差异化安全性。公司于 2022 年 ASCO 年会上公布了

A166 用于经过多线治疗 HER2 阳性乳腺癌患者的 1 期剂量扩展研究的更新

数据，4.8mg/kg 组客观缓解率（ORR）达 73.9%（17/23），中位无进展生存

期（PFS）达 12.3 个月。目前，A166 正在开展多项临床试验，包括一项治疗

HER2 阳性乳腺癌患者的多中心 2 期临床试验。A166 最常见的治疗相关不良

反应（TRAE）主要与眼部及周围神经相关且可逆，而心脏、血液、胃肠道及

肺毒性不常见（<10%）且在大部分情况下均属轻微，有别于赫赛莱、DS-8201

及恩美曲妥珠单抗。在乳腺癌适应症中，A166 有望凭借国产先发优势占据一

定市场份额。此外，A166 针对胃癌以及结直肠癌的 1b 期临床也正在进行中。 

 创新管线逐步兑现，后续将迎来多项催化剂。子公司科伦博泰已建立 13 款

临床阶段候选药物的强大管线，其中 4 款处于关键试验或 NDA 注册阶段。

核心产品 SKB264（TROP2 ADC），其治疗晚期 NSCLC 患者的 2 期研究有效

性和安全性数据将于 2023 年 ASCO 公布，其末线治疗三阴乳腺癌目前处于

关键注册临床，预计将于 2023 年内递交 NDA。此外，针对 SKB164 与帕博

利珠单抗的联用，预计默沙东将启动多项临床 III 期研究。A167（PD-L1 单

抗）末线治疗鼻咽癌适应症预计将于 2023 年正式获批。 

 我们的观点：大输液业务产品结构持续优化，后续存在提价空间；仿制药新

品种持续上市，整体板块保持稳健增长；原料药和中间体基本盘稳定，新品

种即将开始放量。创新管线持续推进，有望带来弹性空间。我们预测公司归

母净利润 2023 年至 2025 年分别为 22.83/24.50/27.63 亿元，当前市值对应 PE

分别为 19.8/18.5/16.4，维持“增持”评级。 

 风险提示：大输液行业竞争加剧、原料药和中间体价格波动、仿制药集采不

及预期、创新药临床进展不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 18913  21277  22665  25353  

同比增长 9.5% 12.5% 6.5% 11.9% 

归母净利润(百万元) 1709  2283  2450  2763  

同比增长 55.0% 33.6% 7.3% 12.8% 

毛利率 52.6% 52.1% 51.5% 51.3% 

ROE 10.8% 13.7% 12.8% 12.5% 

每股收益(元) 1.20  1.61  1.72  1.94  

市盈率 26.5  19.8  18.5  16.4  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 16601  19107  22175  25869   营业收入 18913  21277  22665  25353  

货币资金 4725  5203  7817  10085  
 营业成本 8959  10183  10993  12342  

交易性金融资产 448  358  388  398  
 税金及附加 251  272  295  330  

应收票据及应收账款 5682  6756  6988  7828   销售费用 4686  4787  4760  5578  

预付款项 429  521  559  617   管理费用 925  1064  1088  1166  

存货 3191  4262  4447  4851  
 研发费用 1795  1900  2250  2550  

其他 2125  2007  1974  2091  
 财务费用 478  388  335  201  

非流动资产 17517  16229  15372  14365   其他收益 237  0  0  0  

长期股权投资 3792  3317  3506  3539   投资收益 234  250  140  170  

固定资产 10131  9709  8992  8114  
 公允价值变动收益 10  5  7  7  

在建工程 1126  563  281  141  
 信用减值损失 -62  -53  -53  -56  

无形资产 1201  1183  1175  1176   资产减值损失 -44  -51  -48  -48  

商誉 99  119  105  108  
 资产处置收益 5  -8  -3  -2  

长期待摊费用 68  77  82  91  
 营业利润 2199  2827  2986  3258  

其他 1101  1261  1230  1197  
 营业外收入 7  7  6  7  

资产总计 34118  35336  37547  40234   营业外支出 134  116  132  127  

流动负债 12022  13119  13400  13430  
 利润总额 2071  2718  2860  3137  

短期借款 3291  3640  3433  3454  
 所得税  364  553  612  620  

应付票据及应付账款 2216  2634  2885  3161   净利润  1707  2166  2248  2517  

其他 6516  6845  7082  6814  
 少数股东损益 -1  -117  -202  -246  

非流动负债 5208  4515  4113  4150  
 归属母公司净利润 1709  2283  2450  2763  

长期借款 2036  2447  2201  1766  
 EPS(元) 1.20  1.61  1.72  1.94  

其他 3173  2069  1913  2385  
      

负债合计 17230  17634  17513  17580  
 主要财务比率     

股本 1422  1471  1471 1471  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 3668  3668  3668  3668  
 成长性     

未分配利润 9208  10358  12530  14996  
 营业收入增长率 9.5% 12.5% 6.5% 11.9% 

少数股东权益 1137  1019  817  571   营业利润增长率 66.6% 28.6% 5.6% 9.1% 

股东权益合计 16888  17702  20034  22654   归母净利润增长率 55.0% 33.6% 7.3% 12.8% 

负债及权益合计 34118  35336  37547  40234  
 盈利能力     

      毛利率 52.6% 52.1% 51.5% 51.3% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 9.0%  10.7% 10.8% 10.9%  
会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 10.8% 13.7% 12.8% 12.5% 

归母净利润 1709  2283  2450  2763   偿债能力 
    

折旧和摊销 1165  1077  1120  1138   资产负债率 50.5% 49.9% 46.6% 43.7% 

资产减值准备 106  -61  -12  84   流动比率 1.38  1.46  1.65  1.93  

资产处置损失 -5  8  3  2   速动比率 1.12  1.13  1.32  1.57  

公允价值变动损失 -10  -5  -7  -7   营运能力 
    

财务费用 478  388  335  201   资产周转率 57.6% 61.3% 62.2% 65.2% 

投资损失 -234  -250  -140  -170   应收账款周转率 336.4% 330.6% 321.9% 333.0% 

少数股东损益 -1  -117  -202  -246   存货周转率 271.0% 270.9% 250.3% 263.1% 

营运资金的变动 -143  -1717  -130  -1234   每股资料(元) 
    

经营活动产生现金流量 3127  1533  3403  2564   每股收益 1.20  1.61  1.72  1.94  

投资活动产生现金流量 -857  558  -125  30   每股经营现金 2.20  1.08  2.39  1.80  

融资活动产生现金流量 -407  -1614  -665  -327   每股净资产 11.07  11.73  13.51  15.53  

现金净变动 1872  478  2614  2268   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2800  4725  5203  7817   PE 26.5  19.8  18.5  16.4  

现金的期末余额 4672  5203  7817  10085   PB 2.9  2.7  2.4  2.0  
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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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12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。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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