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⚫ 三轮驱动，创新步入正轨。公司以输液起家，通过产业资本深度融合，构建科伦药

业、科伦博泰和川宁生物“品”字型运营架构。2023 年公司实现收入 214.5 亿元

（+12.7%），归母净利润 24.6 亿元（+44.0%），业绩稳健，盈利能力提升：一方

面，输液产品结构持续优化；另一方面，抗生素中间体量价齐升，仿制药新品获批

并通过集采放量，成为公司盈利新增长点。更重要的是，子公司科伦博泰多款创新

药研发兑现，商业化曙光将至。 

⚫ ADC 平台国内领先，产品即将步入收获期。首先，2 款 ADC 管线将进入商业化阶

段：SKB264 为首款国产 TROP-2 ADC，乳腺癌、肺癌等适应症潜力巨大，同时海

外商业化进程顺利，截至 24年 5月默沙东已启动 9项全球三期临床，联用 K药潜力

巨大；A166 为国内首款乳腺癌 HER2 ADC，上市在即。其次，非 ADC 管线储备丰

富，肿瘤领域 PD-L1、西妥昔单抗类似物有望于年内或明年初获批上市，RET 抑制

剂有望于年内提交 NDA；非肿瘤领域覆盖的适应症市场空间广阔，包括类风湿关节

炎、斑秃、哮喘、血栓栓塞性疾病等。 

⚫ 合成生物学新品上市，仿制药受益集采放量。川宁生物已实现合成生物学从研发到

生产的一体化布局，已交付红没药醇、5-羟基色氨酸、麦角硫因等产品，股权激励

考核目标涵盖 2024-2025 每年新增 2-3 个合成生物学产品正式生产并形成收入。同

时，抗生素中间体国内产能领先，随着市场需求恢复以及降本增效推进，盈利能力

迎来向上拐点。仿制药方面，公司首仿抢仿能力突出，新产品梯队完整，存量大产

品集采影响已消化，新产品借力集采实现放量。 

⚫ 国内输液龙头，独创可立袋提供充足现金流。国内大输液龙头地位稳固，公司自主

研发“可立袋”引领输液包装发展方向，提升密闭式输液销量占比。同时，肠外营

养等优势领域持续加强，输液板块内生现金流充足。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2024-2026 年每股收益分别为 1.88、2.11、2.36 元，根据可比公司估

值水平，我们认为公司 2024 年合理估值水平为 21 倍市盈率，对应目标价为 39.48

元，首次给予“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 仿制药品种进入集采或集采超出预期的风险、产品竞争加剧或者销售不及预期的风

险、创新药研发进度不及预期的风险、抗生素中间体市场价格波动的风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 19,038 21,454 23,238 25,735 28,628 

  同比增长(%) 10.2% 12.7% 8.3% 10.7% 11.2% 

营业利润(百万元) 2,195 3,654 4,084 4,645 5,206 

  同比增长(%) 66.3% 66.5% 11.8% 13.7% 12.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,705 2,456 3,015 3,381 3,777 

  同比增长(%) 54.7% 44.0% 22.8% 12.1% 11.7% 

每股收益（元） 1.06 1.53 1.88 2.11 2.36 

毛利率(%) 52.5% 52.4% 52.3% 52.8% 53.7% 

净利率(%) 9.0% 11.4% 13.0% 13.1% 13.2% 

净资产收益率(%) 11.5% 13.9% 13.7% 13.2% 13.4% 

市盈率 31.2 21.7 17.7 15.7 14.1 

市净率 3.4 2.7 2.2 2.0 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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股价（2024年05月23日） 33.25元 

目标价格 39.48元 
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