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6－12 个月目标价： 130.00 元 

当前股价： 106.20 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2642.31 

总股本(百万) 240 

流通股本(百万) 48 

流通市值(亿) 51 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 6.58 

资产负债率 52.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

科伦药业 1.34 0.00 0.00 

上证综合指数 4.49 3.38 0.00 
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科伦药业 002422 推荐

大输液整合有望提速，维持推荐评级 

科伦药业公布 2010 年半年报，归属于上市公司的净利润同比增长
54.5%，按发行后股本计算的每股收益为 1.08 元，公司预告 1-9 月归属于
上市公司的净利润同比将增长 50-70%，合每股收益 1.79-2.03 元。 

投资要点： 

 毛利率同比提升，净利润大幅增长。公司 2010 年上半年营业收入同比
增长 21.4%，毛利率有所提升，最终归属于上市公司的净利润同比大幅
增长 54.5%，符合市场预期； 

 软塑产品销售大幅增长提高大输液盈利能力。公司玻瓶输液产品销量
同比增长 2.68%，而软塑包装产品销量大幅增长 60.39%，由于软塑包
装产品毛利率都在 40%以上，直立式软袋毛利率更是高达 50%以上，相
关产品的快速增长将公司大输液产品毛利率提高了 2.66%： 

 非大输液产品高速增长。科伦利用自身的销售优势，积极拓展费输液
产品线，中期非输液产品销售收入同比增长 38.7%，毛利率也有所提高，
对公司的利润贡献比例正在提高； 

 公司增长前景确定，大输液有望加速整合。科伦的大输液产品一方面
仍然处于升级换代的过程中，盈利能力持续增强，另一方面在新的
cGMP 标准推行，医改推动行业整合等因素推动下，公司大输液业务
有望加速整合。公司 8 月初收购了安阳大洲药业，将生产基地扩展到
华北区域，预计未来仍将有新的并购动作。 

 维持推荐评级。作为国内最大的输液生产企业，科伦份额将持续扩大，
并有望在非输液领域有长足发展。我们维持对公司 10-12 年 2.58、3.51
和 5.03 元的盈利预测，维持推荐的投资评级 

风险提示： 

 政府出台的相关降价政策有可能影响公司盈利能力。 

 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3246  3925  4668  5909  
同比(%) 24% 21% 19% 27% 
归属母公司净利润(百万元) 428  620  843  1206  
同比(%) 38% 45% 36% 43% 
毛利率(%) 38.7% 40.7% 42.3% 45.3% 
ROE(%) 27.3% 8.9% 10.8% 13.4% 
每股收益(元) 1.78  2.58  3.51  5.03  
P/E 59.57  41.12  30.23  21.13  
P/B 16.25  3.67  3.27  2.84  
EV/EBITDA 47  33  25  18  

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：科伦药业 10 年中期主要盈利性指标同比变化 
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资料来源：科伦药业 10 年中期报表、中投证券研究所 

 
图 2：科伦药业各项业务的增长情况 
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非大输液产品收入
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资料来源：科伦药业历年报表、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2295  7188  8277 9790 营业收入 3246  3925  4668 5909 
  现金 517  5063  5775 6679 营业成本 1991  2328  2693 3232 

  应收账款 615  744  885 1120 营业税金及附加 26  31  37 47 

  其它应收款 27  33  39 49 营业费用 501  593  703 889 

  预付账款 48  56  65 78 管理费用 172  216  247 313 

  存货 595  696  805 966 财务费用 46  13  -28 -32 

  其他 493  596  709 898 资产减值损失 5  5  5 5 

非流动资产 1038  991  950 908 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 746  775  768 742 营业利润 506  740  1012 1455 

  无形资产 80  81  81 81 营业外收入 30  30  30 30 

  其他 212  135  101 84 营业外支出 14  14  14 14 

资产总计 3333  8179  9227 10697 利润总额 522  756  1029 1471 

流动负债 1659  1043  1156 1322 所得税 88  127  173 247 

  短期借款 1077  300  300 300 净利润 434  629  856 1224 

  应付账款 323  514  595 714 少数股东损益 6  9  12 18 

  其他 258  229  261 309 归属母公司净利润 428  620  843 1206 

非流动负债 95  176  256 335 EBITDA 552  792  1026 1466 

  长期借款 90  170  250 330 EPS（元） 2.38  2.58  3.51 5.03 

  其他 5  6  6 5    
负债合计 1754  1219  1412 1658 主要财务比率   

 少数股东权益 11  20  33 51 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 180  240  240 240 成长能力   
  资本公积 192  4884  4884 4884 营业收入 23.8% 20.9% 18.9% 26.6%

  留存收益 1196  1816  2659 3865 营业利润 43.2% 46.3% 36.8% 43.7%

归属母公司股东权益 1568  6939  7783 8989 归属于母公司净利润 38.1% 44.9% 36.0% 43.0%

负债和股东权益 3333  8179  9227 10697 获利能力   

    毛利率 38.7% 40.7% 42.3% 45.3%
现金流量表    净利率 13.2% 15.8% 18.1% 20.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 27.3% 8.9% 10.8% 13.4%

经营活动现金流 251  507  604 793 ROIC 20.6% 26.4% 31.6% 39.6%
  净利润 434  629  856 1224 偿债能力   

  折旧摊销 0  39  42 43 资产负债率 52.6% 14.9% 15.3% 15.5%

  财务费用 46  13  -28 -32 净负债比率 66.87 38.55% 38.96 38.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.38  6.89  7.16 7.40 

营运资金变动 0  -180  -267 -444 速动比率 1.02  6.22  6.46 6.67 

  其它 -230  6  2 3 营运能力   

投资活动现金流 -319  3  -0 -0 总资产周转率 1.08  0.68  0.54 0.59 

  资本支出 275  0  0 0 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 -45  0  0 0 应付账款周转率 5.75  5.56  4.86 4.94 

  其他 -89  3  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 189  4036  108 111 每股收益(最新摊薄) 1.78  2.58  3.51 5.03 

  短期借款 264  -777  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.04  2.11  2.52 3.31 

  长期借款 80  80  80 80 每股净资产(最新摊薄) 6.53  28.91  32.43 37.45 

  普通股增加 0  60  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -33  4692  0 0 P/E 59.57  41.12  30.23 21.13 

  其他 -122  -18  28 31 P/B 16.25  3.67  3.27 2.84 

现金净增加额 120  4546  712 904 EV/EBITDA 47  33  25 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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