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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年报，2022 年实现营业收入 189.13 亿元（+9.46%），

归母净利润 17.08 亿元（+54.98%），扣非后归母净利润 16.46 亿元

（+58.60%）。 

 

⚫ 大输液业务有望迎来恢复性增长，原料药业务有望保持稳健增长，仿制

药产品集群持续丰富。2022 年公司大输液业务受：（1）外部环境影响；

（2）集采持续推进，部分输液产品销售下降等因素影响，实现营业收

入 94.52 亿元（-3.56%），毛利率为 63.76%（-2.29pct），但利润贡献同比

增加，预计主要是由于销售费用降低所致。非输液药品实现销售收入

41.26 亿元（+5.51%），2022 年 1 月 1 日至 2023 年 3 月 31 日，公司在

仿制药领域实现了获批生产 38 项，获批临床 3 项，申报生产 41 项；

2022 年第七批及 2023 年第八批国家集采共计 18 项产品中标。我们认

为公司仿制药产品集群持续丰富，新品种获批后通过集采持续放量，有

望带动公司非输液药品收入平稳增长。2022 年子公司川宁生物受益于

主要产品价格上涨等有利因素，实现营业收入 38.21 亿(+18.21%)，净利

润 4.12 亿元(+269.58%)。目前川宁生物主要原料药价格仍处较好水平，

同时正在积极布局合成生物学系列产品，打造第二增长曲线。川宁生物

也发布了股票激励计划，对 2023-2025 年业绩制定了较高的解锁条件。

我们认为在存量业务稳健增长和合成生物学新产品放量带动下，川宁生

物的业绩有望实现较快增长。 

 

⚫ 对外授权验证 ADC 药物研发平台价值。2022 年公司控股子公司科伦博

泰完成 3 次，至多 9 个 ADC 项目与 MSD 的授权合作，总交易金额近

118 亿美元。2022 年科伦博泰对 MSD 确认收入 7.3 亿元，增加归属于

母公司净利润 3.00 亿元。我们认为与 MSD 的交易验证了科伦博泰 ADC

药物研发平台的技术实力，目前科伦博泰已经启动了港股上市工作，我

们认为随着科伦博泰上市以及核心品种的研发进展，创新药研发管线价

值有望持续得到提升。 

 

⚫ 盈利预测和估值。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 210.97、

226.39 和 242.29 亿元，同比增速分别为 11.6%、7.3%和 7.0%；归母净

利润分别为 19.76、22.48 和 24.63 亿元，同比增速分别为 15.7%、12.7%

和 10.6%，以 4 月 21 日收盘价计算，对应 PE 分别为 21.4、19.0 和 17.2

倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示：原料药价格波动，川宁生物业绩低于预期；仿制药或大输液

集采降价幅度超预期；创新药研发进度低于预期或研发失败。 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 189.13 210.97 226.39 242.29 
营收增速（%） 9.5% 11.6% 7.3% 7.0% 
净利润（亿元） 17.08 19.76 22.28 24.63 
净利润增速（%） 55.0% 15.7% 12.7% 10.6% 
EPS(元/股) 1.20 1.39 1.56 1.73 
PE 24.7  21.4  19.0  17.2  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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《抗菌药物临床应用管理办法》和《遏制细菌耐药国家行动计划（2016—2020 年）》

相继于 2012 年和 2016 年发布，抗生物药物的临床使用管理逐步趋严，而大输液的用

途之一为抗生素药物的溶媒，因此对大输液的使用量造成了负面影响。此外临床诊疗

中对于静脉输液使用的规范化和对门诊输液的限制，也降低了大输液的需求。2020 年

和 2022 年受疫情影响，公司大输液销售量同比均有所下降。 

由于“限抗”政策实施已有多年，我们认为政策的负面影响已经充分体现，目前

大输液的实际销量已经体现了真实的临床需求。2023 年受益于门诊人次和住院人次

回归正常增长，同时考虑到大输液不合理的临床需求也已经得到充分消化，预计大输

液需求量有望迎来恢复性增长。此外由于大输液的生产制造和销售等环节规模效应明

显，行业集中度较高，竞争格局优于普通仿制药，预计在地方集采中具有较好的维护

价格体系稳定的能力。 

 

图 1公司大输液业务近年来收入和毛利率情况  图 2 公司大输液近年来销量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券 

 

川宁生物是抗生素中间体市场的领军型企业，其中硫氰酸红霉素、头孢类中间体、

青霉素类中间体产量均达到国内行业前列，并形成了稳固的规模优势。公司硫氰酸红霉

素市场产能约3000吨/年，产能占有率达 43.86%，位列行业第二；头孢类中间体（7-ACA、

D-7ACA 和 7-ADCA）产能合计拥有约 3000 吨/年，产能占有率达 37.00%，是行业龙

头；青霉素类中间体 6-APA 产能约为 6700 吨/年，产能占有率达 18.00%，位列行业第

二。2022 年川宁生物受益于：（1）重点品种硫氰酸红霉素、6-APA 和青霉素 G 钾盐价

格上涨；(2)停工损失减少，2022 年实现营业收入 38.21 亿元（+18.21%），归母净利润

4.12 亿元（+269.58%），扣非归母净利润 4.47 亿元（+147.15%）。 

从历史业绩来看，川宁生物业绩受抗生素中间体价格影响较大，目前硫氰酸红霉素、

6-APA 和青霉素 G 钾盐价格仍处于近年来较高水平，我们认为川宁生物存量业务有望

继续保持较好的盈利能力。 

川宁生物积极布局合成生物学技术，全资子公司锐康生物重点打造合成生物学和酶

催化技术平台，未来产品领域将围绕保健品原料、生物农药、高附加值天然产物、高端

化妆品原料等领域进行布局。2023 年川宁生物拟在新疆维吾尔自治区伊犁哈萨克自治

州巩留县投资建设“绿色循环产业园项目”，实现合成生物学系列产品的商业化生产，目
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前锐康生物通过自主研发已向川宁生物交付了红没药醇、5-羟基色氨酸、麦角硫因等产

品，有望成为川宁生物新的业绩增长点。 

2023 年 4 月川宁生物发布了《2023 年限制性股票激励计划（草案）》，对 2023-2025

年业绩制定了较高的解锁条件，我们认为在存量业务稳健增长和合成生物学新产品放量

带动下，川宁生物有望实现激励目标，保持业绩较快增长。 

 

图 3川宁生物近年来收入和毛利率情况  图 4 川宁生物近年来利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券 

 

 

图 5 近年来硫氰酸红霉素价格情况 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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图 6 近年来 6-APA 价格情况 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

图 7 近年来青霉素工业盐价格情况 

 
资料来源：Wind，首创证券 
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表 1 川宁生物股权激励计划 

归属期 考核年度 目标值 触发值 

第一个归属期 
2023 年 以 2022 年净利润为基数，2023 年净利

润增长率不低于 30%。 
—— 

第二个归属期 

 

2024 年 

以 2022 年净利润为基数，2024 年净利

润复合增长率不低于 25%；且 2024 年

新增不少于 3 个合成生物学产品正式

生产并形成收入。 

以 2022 年净利润为基数，2024 年净利润

复合增长率不低于 20%；且 2024 年新增

不少于 2 个合成生物学产品正式生产并形

成收入。 

第三个归属期 

 

2025 年 

以 2022 年净利润为基数，2025 年净利

润复合增长率不低于 25%；且 2025 年

新增不少于 3 个合成生物学产品正式

生产并形成收入。 

以 2022 年净利润为基数，2025 年净利润复

合增长率不低于 20%；且 2025 年新增不少

于 2 个合成生物学产品正式生产并形成收

入。 

资料来源：川宁生物公告、首创证券 

 

在仿制药领域，公司坚持产品集群战略，2017 年至 2023 年 3 月 31 日实现了 136 项

产品的获批。目前公司产品聚焦于肠外营养、细菌感染及体液平衡等疾病领域的核心优

势产品集群，并开始逐步强化麻醉镇痛、生殖健康、糖尿病、造影等疾病领域的布局。

同时公司积极参与集采，截至前八批国家集采，累计 43 项产品进入国家带量采购，涉

及 10 余个疾病领域，其中第七批国家集采 11 项产品中标，第八批国家集采 7 项产品中

标。我们认为凭借丰富的仿制药品种储备，新品种获批后通过集采持续放量，有望带动

制剂业务平稳增长。 

 

图 8 公司近年来非输液制剂收入情况  图 9 公司近年来仿制药获批情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券（2022 年数据为 2022 年 1 月 

1 日—2023 年 3 月 31 日） 

 

 

2022 年公司控股子公司科伦博泰完成 3 次，至多 9 个 ADC 项目与 MSD 的授权合

作，总交易金额近 118 亿美元。2022 年科伦博泰对 MSD 确认收入 7.3 亿元，增加归属

于母公司净利润 3.00 亿元。我们认为与 MSD 的交易验证了科伦博泰 ADC 药物研发平

台的技术实力，目前科伦博泰已经启动了港股上市工作，我们认为未来上市后有望进一

步重估研发管线价值。 

科伦博泰研发管线包括 ADC 药物、生物大分子创新药/类似药和小分子药物。ADC

药物中，SKB264 和 A166 已经进入临床 III 期研究，SKB264 在联合帕博利珠单抗治疗
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晚期实体瘤篮子研究于 2022 年 7 月获 NMPA 批准 IND，2022 年 11 月获美国 FDA 批

准 IND，2023 年 2 月 24 日完成首例入组。由于 I-O 疗法已经成为肿瘤治疗的基础方案，

我们认为若相关临床研究获得成功，未来 SKB264 的销售金额将有较大弹性。 

 

表 2 科伦博泰与 MSD 授权合作情况 

公告时间 产品 条款 

2022 年 5

月 16 日 

 

SKB264(TROP2 ADC) 

MSD 将根据商业化开发阶段向科伦博泰支付首付款、各类里程碑付款及相应净销

售额提成。科伦博泰于许可协议生效时收到 1700 万美元一次性、不可退还的付款，

于本协议修正案签署后收到 3000 万美元一次性、不可退还的付款，里程碑付款累计

不超过 13.63 亿美元，并按双方约定的净销售额比例提成。 

2022 年 7

月 27 日 

 

项目 B 

MSD 将根据商业化开发阶段向科伦博泰支付首付款、里程碑付款及相应净销售额提

成。科伦博泰将于许可协议生效后一次性收到 3500 万美元不可退还的首付款，里程

碑付款累计不超过 9.01 亿美元，并按双方约定的净销售额比例提成。 

2022 年 12

月 23 日 

 

七个在研 ADC 项目 

科伦博泰将收到一次性合计 1.75 亿美元不可退还的首付款。默沙东另将根据各项目

开发阶段及商业化进展分期向科伦博泰支付里程碑付款，并对上市产品按净销售额

分层支付提成。如科伦博泰决定将全部授予独占许可选择权项目全球权益授权给默

沙东，预计会收到默沙东里程碑付款合计不超过 93 亿美元。 

资料来源：公司公告、首创证券 

 

 

图 10 科伦博泰研发管线 

 
资料来源：科伦博泰港股招股书，首创证券 
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风险提示： 

原料药价格波动，川宁生物业绩低于预期；仿制药或大输液集采降价幅度超预期；创新

药研发进度低于预期或研发失败。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16,601 17,775 21,171 25,082 

 

经营活动现金流 3,127 5,188 3,389 1,678 

现金 4,725 6,689 9,284 10,084 

 

净利润 1,709 1,977 2,228 2,463 

应收账款 5,682 4,170 4,475 7,663 

 

折旧摊销 1,165 1,120 1,067 1,020 

其它应收款 0 0 0 0 

 

财务费用 478 396 397 351 

预付账款 429 443 434 423 

 

投资损失 -234 -246 -258 -271 

存货 3,191 4,127 4,459 4,151 

 

营运资金变动 37 1,646 -461 -2,496 

其他 2,574 2,265 2,410 2,615 

 

其它 -26 26 -8 34 

非流动资产 17,517 16,413 15,673 15,129 

 

投资活动现金流 -857 -355 -347 -501 

长期投资 3,792 3,792 3,792 3,792 

 

资本支出 -996 146 -356 -505 

固定资产 10,131 9,714 9,339 9,002 

 

长期投资 -384 0 0 0 

无形资产 1,201 861 775 697  其他 13 523 -501 9 

其他 1,267 1,429 1,400 1,371  筹资活动现金流 -407 -2,869 -447 -377 

资产总计 34,118 34,188 36,844 40,211  短期借款 -60 -2,697 -350 -350 

流动负债 12,022 14,056 14,542 15,321  长期借款 -2,652 -150 -150 -150 

短期借款 3,291 3,091 2,891 2,691  其他 -330 755 846 575 

应付账款 1,978 2,341 2,500 2,692 

 

现金净增加额 1864 1963 2595 800 

其他 2,371 2,371 2,371 2,371 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 5,208 2,745 2,570 2,424 

 

成长能力         

长期借款 2,036 1,886 1,736 1,586 

 

营业收入 9.5% 11.6% 7.3% 7.0% 

其他 503 537 512 516 

 

营业利润 51.5% 26.4% 17.4% 14.2% 

负债合计 17,230 16,801 17,112 17,745 

 

归属母公司净利润 55.0% 15.7% 12.7% 10.6% 

少数股东权益 1,137 541 965 1,543  获利能力     

归属母公司股东权益 15,751 16,846 18,767 20,923  毛利率 52.6% 50.9% 50.6% 50.9% 

负债和股东权益 34,118 34,188 36,844 40,211  净利率 9.0% 10.6% 11.7% 12.6% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 
 

 ROE 10.1% 11.4% 11.3% 11.0% 

营业收入 18,913 21,097 22,639 24,229 

 

 ROIC 10.7% 13.3% 13.9% 14.0% 

营业成本 8,959 10,361 11,184 11,906 

 

偿债能力     

营业税金及附加 251 269 289 313 

 

资产负债率 50.5% 46.4% 43.0% 40.1% 

营业费用 4,686 4,747 4,800 5,040 

 

净负债比率 62.3% 45.2% 38.0% 31.8% 

研发费用 1,795 2,068 2,219 2,374 

 

流动比率 1.4 1.3 1.5 1.6 

管理费用 925 949 973 1,018 

 

速动比率 1.1 1.0 1.1 1.4 

财务费用 478 396 397 351 

 
营运能力     

资产减值损失 -44 0 0 0 

 
总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 

公允价值变动收益 10 0 0 0 

 
应收账款周转率 3.4 4.3 5.2 4.0 

投资净收益 234 246 258 271 

 
应付账款周转率 4.7 4.8 4.6 4.6 

营业利润 2,199 2,779 3,261 3,723 

 
每股指标(元)     

营业外收入 6 7 8 8 

 
每股收益 1.20 1.39 1.56 1.73 

营业外支出 134 60 50 40 

 
每股经营现金 2.09 3.53 2.30 1.14 

利润总额 2,071 2,726 3,219 3,691 

 
每股净资产 10.71 11.38 12.70 14.18 

所得税 364 480 567 650 

 
估值比率     

净利润 1,707 2,246 2,652 3,041 

 
P/E 24.71 21.41 19.00 17.18 

少数股东损益 -1 270 424 578 

 
P/B 2.68 2.53 2.27 2.03 

归属母公司净利润 1,708 1,976 2,228 2,463 

 
     

EBITDA 2,550 4,241 4,682 5,061 

 
     

EPS（元） 1.20 1.29 1.45 1.61 
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