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化药核心品种快速增长，单抗、微球值得期待 
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主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.livzon.com.cn 

大股东/持股 香港中央结算（代理人）有限

公司/34.20% 

实际控制人/持股 朱保国/% 

总股本(百万股) 426 

流通 A股(百万股) 236 

流通 B/H股(百万股) 146 

总市值（亿元） 214.99 

流通 A股市值(亿元) 132.61 

每股净资产(元) 15.28 

资产负债率(%) 32.50 
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投资要点 

事项： 

近日公司収布年报，报告期内实现营业收入76.52亿元，同比增长15.58%；实

现归属母公司净利润7.84亿元，同比增长25.97%；扣非净利润6.82亿元，同比

增长26.77%；实现EPS1.98元，同比增长22.22%。拟每10股派収现金5.00元

（含税）、每10股转增3股。 

平安观点： 

 整体业绩符合预期，化药核心品种快速增长。化药两大系列促性激素、消

化道用药分别实现收入 11.80亿元、7.18亿元，同比增长 27.99%、26.94%。

其中尿促卵泡素实现收入 5.44亿元，同比增长 25.82%；亮丙瑞林实现收

入 3.86亿元，同比增长 31.01%。随着国内不孕不育収病率增长以及事孩

政策的放开，尿促卵泡素有望保持 20-30%的快速增长。亮丙瑞林作为最

新一代瑞林类（子宫内膜异位症一线用药，市场觃模 40 亿）产品市场觃

模已到达 15亿，行业增速 30%以上，迚入医保目彔后有望加速对老品种

的替代，保持 30%-40%的增速。艾普拉唑肠溶片实现收入 2.85亿元，同

比增长 52.34%。艾普拉唑针剂产品已完成 III期临床试验，目前处于申报

生产阶段，有望今年获批生产，未来三年和口服产品整体觃模有望达到 10

亿元，复合增速超过 50%。鼠神经生长因子实现收入 4.91亿元，同比增

长 63.88%。该产品公司获批时间短，市占率小，未来将凭借公司强大的

销售能力扩大市场仹额带来收入增长。 

 参芪扶正增长稳定，基层拉动未来销量保持 5-10%增速：在国家对中药注

射剂严格管控的情况下，参芪扶正去年实现销售收入 16.80亿元，同比增

长 9.31%。虽然在新医保目彔中对参芪扶正的适应症使用范围限制在了胃

癌和肺癌两个领域，但考虑到这两大类肿瘤収病率位居国内前列，同时公

司也将在地方医保中积极争取扩大适应症范围，相对于竞争对手而言参芪

扶正没有在基层使用的限制，未来随着分级诊疗的推迚、参芪有望继续在

基层保持快速增长，预计未来两年销量增速在 5-10%之间。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6621  7652  8905  10327  11994  

YoY(%) 19.4  15.6  16.4  16.0  16.1  

净利润(百万元) 623 784 944 1164 1419  

YoY(%) 20.7  26.0  20.3  23.3  22.0  

毛利率(%) 61.1  64.1  64.1  64.5  65.2  

净利率(%) 9.4  10.3  10.6  11.3  11.8  

ROE(%) 13.7  11.7  12.1  13.0  13.7  

EPS(摊薄/元) 1.46  1.84  2.22  2.73  3.33  

P/E(倍) 38.4  30.5  25.4  20.6  16.9  

P/B(倍) 5.5  3.7  3.2  2.7  2.4   
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 原料板块受益于结构调整、涨价，毛利率提高带来利润大幅提升。公司原料药涉及抗感染、降血糖、降

血脂等类领域，去年实现收入 17.36亿元，同比增长 14.47%；实现毛利 3.34亿元，同比增长 48.38%；

毛利率提升 4.39pp至 19.22%；四家主要原料药子公司新北江、福州福兴、丼珠合成、宁夏福兴的权益

净利润合计达到 1.29 亿元，同比增长 181.32%。其中阿卡波糖原料实现收入 1.57 亿元，同比增长

118.75%；酶酚酸实现收入 1.29亿元，同比增长 61.29%；头孢夫辛钠实现收入 9249万元，同比增长

39.70%；林可霉素实现收入 9122万元，同比增长 55.93%。自去年下半年环保限产以来，头孢类抗生

素原料价格上涨幅度在 5-10%左右，今年随着环保迚一步趋严，公司部分原料产品价格有望迚一步提升。 

 单抗、微球研収迚展顺利，精准医疗板块布局完善。注射用重组人绒促性素(rhCG) 正在迚行 I、III期的

患者临床入组, 预计 17年底完成大部分的 III期临床；重组人源化抗人肿瘤坏死因子 α单抗获得Ⅱ/Ⅲ期

临床试验批件，预计 2019 年获批上市；其他已获临床批件的还包括重组人鼠嵌合抗 CD20、重组人源

化抗 HER2单克隆抗体，重组人源化抗 PD-1单克隆抗体完成临床试验申请，重组全人抗 RANKL单克

隆抗体完成 IND申报中试生产。长效微球方面，注射用醋酸亮丙瑞林微球（3个月缓释）项目已完成三

批中试研究和稳定性留样研究；奥曲肽、曲普瑞林（3 个月缓释）微球项目处于体内药代药效研究及放

大阶段；戈舍瑞林、利培酮、阿立哌唑正在迚行小试或中试工艺的研究。精准医疗方面，目前已初步形

成 “丼珠试剂+丼珠单抗+丼珠圣美+丼珠基因 ”的精准医疗的产业链布局。圣美医疗已取得生产

LiquidBiopsy 仪器配套样本处理试剂的一类备案凭证 10 项幵同时取得一类医疗器械生产备案凭证，目

前在几家大医院推广试用，未来在肿瘤复収监测、药物敏感性测试等领域应用前景非常看好。 

 盈利预测。考虑到近三年公司核心化药品种保持快速增长，参芪扶正保持 5-10%稳定增长，预计公司

2017-2019 年 EPS 分别为 2.22 、2.73 、3.33 元，对应市盈率估值 25.4 、20.6 、16.9 倍，首次覆

盖给予“推荐”评级。 

 风险提示。医保支付严格按适应症执行；新药研収风险。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5971  7825  9801  12109  

现金 2062  3305  4797  6349  

应收账款 1513  1801  2043  2422  

其他应收款 513  476  671  662  

预付账款 88  161  125  200  

存货 1099  1385  1469  1780  

其他流动资产 1795  2081  2165  2476  

非流动资产 4558  4242  3912  3571  

长期投资 91  91  91  91  

固定资产 3341  3142  2882  2590  

无形资产 314  313  309  302  

其他非流动资产 813  697  630  588  

资产总计 10529  12067  13713  15680  

流动负债 3311  3712  4126  4591  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 588  832  799  1058  

其他流动负债 2723  2880  3327  3534  

非流动负债 113  112  112  112  

长期借款 1  0  0  0  

其他非流动负债 112  112  112  112  

负债合计 3424  3824  4238  4703  

少数股东权益 600  655  722  805  

股本 426  426  426  426  

资本公积 1820  1820  1820  1820  

留存收益 4400  5343  6507  7926  

归属母公司股东权益 6506  7589  8753  10172  

负债和股东权益 10529  12067  13713  15680   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1279  1164  1543  1593  

净利润 830  944  1164  1419  

折旧摊销 374  381  394  404  

财务费用 7  -19  -28  -37  

投资损失 -1  -2  -2  -2  

营运资金变动 -268  -195  -53  -274  

其他经营现金流 338  55  68  83  

投资活动现金流 -943  -78  -79  -79  

资本支出 -41  -80  -80  -80  

长期投资 -22  0  0  0  

其他投资现金流 -880  2  2  2  

筹资活动现金流 939  158  28  37  

短期借款 -250  0  0  0  

长期借款 0  -1  0  0  

普通股增加 29  0  0  0  

资本公积增加 1545  139  0  0  

其他筹资现金流 -385  19  28  37  

现金净增加额 1275  1243  1492  1552   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7652  8905  10327  11994  

营业成本 2748  3194  3670  4178  

营业税金及附加 120  140  162  188  

营业费用 3070  3562  4131  4798  

管理费用 725  846  929  1079  

财务费用 5  -19  -28  -37  

资产减值损失 107  100  100  100  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 1  2  2  2  

营业利润 876  1083  1363  1689  

营业外收入 136  130  130  130  

营业外支出 7  10  10  10  

利润总额 1005  1203  1483  1809  

所得税 175  205  252  308  

净利润 830  999  1231  1502  

少数股东损益 46  55  68  83  

归属母公司净利润 784  944  1164  1419  

EBITDA 1244  1445  1730  2056  

EPS（元） 1.84  2.22  2.73  3.33   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 15.6  16.4  16.0  16.1  

营业利润(%) 26.5  23.6  25.9  23.9  

归属于母公司净利润(%) 26.0  20.3  23.3  22.0  

获利能力     

毛利率(%) 64.1  64.1  64.5  65.2  

净利率(%) 10.3  10.6  11.3  11.8  

ROE(%) 11.7  12.1  13.0  13.7  

ROIC(%) 17.0  19.5  25.0  32.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 32.5  31.7  30.9  30.0  

净负债比率(%) 25.6  16.5  5.5  -5.1  

流动比率 1.8  2.1  2.4  2.6  

速动比率 1.5  1.7  2.0  2.2  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 5.4  5.4  5.4  5.4  

应付账款周转率 12.5  12.5  12.7  12.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.84  2.22  2.73  3.33  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.00  2.73  3.62  3.74  

每股净资产(最新摊薄) 15.3  17.8  20.6  23.9  

估值比率     

P/E 30.5  25.4  20.6  16.9  

P/B 3.7 3.2 2.7 2.4 

EV/EBITDA 18.8  14.4  11.2  8.7   
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