
 
 

  

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                            全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
证券研究报告—动态报告 

 医药保健 [Table_StockInfo] 科伦药业(002422) 谨慎推荐 

2011 年 1 季报点评 （维持评级） 

 

 制药与生物 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

0
33
66
99

133
166
199

10/04 10/06 10/08 10/10 10/12 11/02

科伦药业 上证综指

 

股票数据 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

高增长延续 

 1 季度业绩延续高增长，现金流向好 

公司 Q1 实现收入 10.8 亿元，同比增长 32.26%，归属于母公司股东的净利润

1.5 亿元，同比增长 58.22%， EPS0.61 元/股，符合市场预期。经营现金流净

额 0.22 元/股，同比由负转正。 

 产品结构优化和新产能投产继续推动增长 

公司收入、利润持续高增长主要来自：1）产品结构优化，软塑输液等高毛利产

品继续替代玻瓶；2）新增软塑包装大输液生产线陆续投产，产销量增加。3）

因为新产品和软塑大输液收入比重提升，公司 Q1 的毛利率同比明显提高 3.48

个百分点。 

 费用率略有升高，总体合理 

Q1 公司销售费用和管理费用分别同比增长 38.67%和 68.90%，高于收入增长。

销售费用增长主要是增加市场费用，管理费用增长主要是新产品研发费增加

1327 万元以及无形资产摊销金额增加 641 万元。因为利息收入增加，财务费用

大幅较少 92.29%。总体来看，期间费用率同比提高 1.05 个百分点，仍在合理

范围之内。 

 风险提示 

大量并购带来的管理压力；非大输液业务开拓达不到预期。 

 估值适中，维持“谨慎推荐”评级 

我们认为公司的大输液产品未来 2-3 年将继续享有“市场份额提升”+“产品结

构升级”带来的“超越行业的增速”+“毛利率提升”双动力增长。对于公司拓

展非输液业务，我们认为公司也可延续其作为民企灵活机制和优秀管理带来的

“高效率+低成本”优势，但近 40 亿投资的抗生素中间体项目未来投产后的国

内竞争也可能会加剧，从而可能会拉长投资回报期。维持 11-13 年 EPS4.04、

5.14、6.44 元/股，11~12PE33X、26X，估值适中，维持“谨慎推荐”评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3,245.99 4,026.40 4,961 6,126 7,529 

(+/-%) 23.83% 24.04% 23.2% 23.5% 22.9% 

净利润(百万元) 427.85 661.23 969 1234 1546 

(+/-%) 38.07% 54.55% 46.6% 27.3% 25.3% 

每股收益（元） 2.38 2.76 4.04 5.14 6.44 

EBIT  Margin   22.8% 23.5% 24.0% 

净资产收益率（ROE） 27.29% 9.46% 12.5% 14.1% 15.5% 

市盈率（PE） 56.03 48.34 33.0 25.9 20.7 

EV/EBITDA   27.2 21.5 17.3 

市净率（PB） 15.29 4.57 4.1 3.7 3.2 
 

2011 年 4 月 26 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 4207 4360 4365 4433  营业收入 4026 4961 6126 7529 

应收款项 1577 1903 2434 3094  营业成本 2374 2813 3464 4224 

存货净额 827 905 1160 1475  营业税金及附加 31 39 48 59 

其他流动资产 124 153 189 226  销售费用 592 704 858 1054 

流动资产合计 6735 7321 8148 9228  管理费用 263 274 318 388 

固定资产 1599 1747 1896 2040  财务费用 8 8 7 6 

无形资产及其他 340 328 317 306  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 116 116 116 116  资产减值及公允价值变动 (4) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0 100 200 300  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 8790 9612 10677 11990  营业利润 754 1119 1429 1796 

短期借款及交易性金融负债 952 952 952 952  营业外净收支 21 20 20 20 

应付款项 444 490 557 624  利润总额 775 1139 1449 1816 

其他流动负债 149 149 159 167  所得税费用 113 169 215 269 

流动负债合计 1545 1591 1668 1743  少数股东损益 0 1 1 1 

长期借款及应付债券 140 140 140 140  归属于母公司净利润 661 969 1234 1546 

其他长期负债 53 53 53 53       

长期负债合计 193 193 193 193  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 1738 1784 1861 1936  净利润 661 969 1234 1546 

少数股东权益 61 61 62 63  资产减值准备 (0) 0 0 0 

股东权益 6991 7766 8753 9990  折旧摊销 93 110 135 153 

负债和股东权益总计 8790 9612 10677 11990  公允价值变动损失 4 3 3 3 

      财务费用 8 8 7 6 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (791) (387) (745) (937) 

每股收益 2.76 4.04 5.14 6.44  其它 1 0 1 1 

每股红利 0.23 0.81 1.03 1.29  经营活动现金流 (33) 697 628 765 

每股净资产 29.13 32.36 36.47 41.63  资本开支 (735) (250) (275) (288) 

ROS 16% 20% 20% 21%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 9% 12% 14% 15%  投资活动现金流 (735) (350) (375) (388) 

毛利率 41% 43% 43% 44%  权益性融资 4865 0 0 0 

EBIT Margin 19% 23% 23% 24%  负债净变化 50 0 0 0 

EBITDA  Margin 21% 25% 26% 26%  支付股利、利息 (56) (194) (247) (309) 

收入增长 24% 23% 24% 23%  其它融资现金流 (395) 0 0 0 

净利润增长率 55% 47% 27% 25%  融资活动现金流 4458 (194) (247) (309) 

资产负债率 20% 19% 18% 17%  现金净变动 3691 152 6 68 

息率 0.2% 0.6% 0.8% 1.0%  货币资金的期初余额 517 4207 4360 4365 

P/E 48.3 33.0 25.9 20.7  货币资金的期末余额 4207 4360 4365 4433 

P/B 4.6 4.1 3.7 3.2  企业自由现金流 (673) 436 341 465 

EV/EBITDA 39.2 27.2 21.5 17.3  权益自由现金流 (1018) 429 335 460 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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