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基本状况 

总股本(百万股) 426 

流通股本(百万股) 384 

市价(元) 59.91 

市值(百万元) 25,498 

流通市值(百万元) 22,991 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 丽珠集团(000513 SZ)：土地改造

进度超预期，大幅提高公司资金实

力 

2 丽珠集团(000513 SZ)：业绩符合

预期，原料药、处方药持续稳定增

长 

3 丽珠集团(000513 SZ)：业绩符合

预期，二线品种稳定快速增长 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 6620.52 7651.78 8927.14 10485.06 12327.41 

增长率 yoy% 19.41% 15.58% 16.67% 17.45% 17.57% 

净利润 622.64 784.35 959.11 1192.60 1509.40 

增长率 yoy% 20.67% 25.97% 22.28% 24.34% 26.56% 

每股收益（元） 1.57 1.84 2.25 2.80 3.55 

每股现金流量 2.34 3.00 2.96 3.52 4.15 

净资产收益率 14.33% 12.06% 13.22% 14.12% 15.16% 

P/E 36.61 32.30 26.58 21.38 16.89 

PEG 1.77 1.24 1.19 0.88 0.64 

P/B 5.24 3.89 3.52 3.02 2.56 

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年一季报，实现营业收入 21.26 亿元，同比增长 21.80%，

归母净利润 2.75 亿元，同比增长 19.51%，扣非净利润 2.38 亿元，同比增长

25.90%。 

 业绩符合预期，高毛利品种收入占比增加微幅提高整体毛利率水平。随着高毛

利品种（鼠神经、艾普拉唑、原料药等）收入占比提高，公司整体毛利率 65.62%

较 2016 年一季度同比增加 1.33pp，同时各项费用率与 2016 年一季度基本持

平，其中销售费用率 40.18%，同比下降 0.09pp，管理费用率受研发投入增加

由 2016 年一季度 8.21%提高到 8.77%。 

 处方药维持稳定增长。公司重点品种参芪扶正在各地降价的基础上仍然保持个

位数的增长，艾普拉唑和鼠神经由于基数逐渐上升，目前维持在 40+%的快速

增长，同时受春节辅助生殖中心放假影响，促性激素整体增速在 15-20%左右

（亮丙微球增速在 30+%，尿促卵泡素基本持平）。 

 原料药业务 25%以上增长略超预期。2017 年一季度原料药业务预计增速在

25-30%，主要是公司调整原料药产品结构后，包括阿卡波糖在内的几个重点

品种保持了快速增长，同时通过 FDA 认证的品种预计已经展开了海外销售。 

 长期看好公司单抗+液体活检的精准医疗产业链布局。2016 年公司顺利获得抗

TNF-α单抗（II/III 期）、重组绒促性素（I 期）、抗 CD20 和抗 HER2 的临床试

验批件，预计 2018 年重组绒促性素有望上市，同时液体活检“LiquidBiopsy”

相关设备和试剂已完成一类备案，预计 2017 年推向市场，公司已形成“丽珠

试剂+丽珠单抗+丽珠圣美+丽珠基因”的精准医疗产业链布局。 

 盈利预测与估值：不考虑土地转让收益，我们预计 2017-2019 年公司营业收

入分别为 89.27、104.85、123.27 亿元，同比增长 16.67%、17.45%、17.57%，

归属母公司净利润分别为 9.59、11.93、15.09 亿元，同比增长 22.28%、24.34、

26.56%，对应 EPS 分别为 2.25、2.80、3.55 元。目前公司股价对应 2017 年

27 倍，考虑到公司向生物创新药企业转型速度加速，目前市值扣除土地转让

所得现金后，公司价值明显被低估，我们给予公司 2017 年 30-35 倍，目标价

67-78 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：药品研发失败风险，单抗研发进度不达预期风险，CTC 产品国内推

广低于预期风险。 
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图表 1：丽珠集团分季度财务数据（百万元） 

2015-1Q 2015-2Q 2015-3Q 2015-4Q 2016-1Q 2016-2Q 2016-3Q 2016-4Q 2017-1Q

营业收入 1,552.90 1,562.51 1,771.33 1,733.78 1,745.57 2,038.73 1,939.55 1,927.93 2,126.03

营收同比增长 26.47% 11.56% 18.75% 21.75% 12.41% 30.48% 9.50% 11.20% 21.80%

营收环比增长 0.62% 13.36% -2.12% 0.68% 16.79% -4.86% -0.60% 10.28%

营业成本 591.87 617.73 678.35 687.38 623.35 731.97 670.54 721.93 730.89

营业费用 598.06 571.27 706.91 665.44 702.87 798.59 814.32 754.59 854.34

管理费用 132.76 145.45 166.77 161.31 143.24 186.21 176.18 218.98 186.47

财务费用 12.18 7.26 8.44 -0.67 5.10 3.60 6.71 -9.99 -0.03

营业利润 187.63 189.74 177.16 138.27 244.00 219.20 227.18 186.10 318.16

利润总额 246.76 202.80 205.69 152.67 294.30 226.12 266.68 217.96 358.09

所得税 43.72 33.34 36.54 34.75 46.34 46.61 41.27 40.92 59.21

归母净利润 182.65 158.19 154.61 127.19 230.11 178.95 205.71 169.58 275.01  

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：丽珠集团分季度营业收入变化  图表 3：丽珠集团分季度归母净利润变化 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 4：丽珠集团财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 5,544 6,621 7,652 8,927 10,485 12,327 货币资金 716 798 2,062 3,441 4,825 6,683

    增长率 20.04% 19.4% 15.6% 16.7% 17.5% 17.6% 应收款项 1,430 1,667 2,026 2,264 2,693 3,146

营业成本 -2,143 -2,575 -2,748 -3,200 -3,704 -4,267 存货 847 984 1,099 1,315 1,471 1,695

    %销售收入 38.7% 38.9% 35.9% 35.8% 35.3% 34.6% 其他流动资产 172 129 784 823 828 857

毛利 3,401 4,045 4,904 5,727 6,781 8,060 流动资产 3,166 3,578 5,971 7,843 9,818 12,381

    %销售收入 61.3% 61.1% 64.1% 64.2% 64.7% 65.4%     %总资产 43.4% 44.3% 56.7% 65.0% 71.7% 77.7%

营业税金及附加 -69 -81 -120 -140 -165 -194 长期投资 179 249 238 238 238 238

    %销售收入 1.2% 1.2% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 固定资产 3,505 3,671 3,543 3,191 2,849 2,519

营业费用 -2,208 -2,542 -3,070 -3,598 -4,225 -4,931     %总资产 48.0% 45.4% 33.6% 26.5% 20.8% 15.8%

    %销售收入 39.8% 38.4% 40.1% 40.3% 40.3% 40.0% 无形资产 387 416 509 517 526 533

管理费用 -465 -606 -725 -866 -1,017 -1,171 非流动资产 4,137 4,500 4,558 4,214 3,881 3,559

    %销售收入 8.4% 9.2% 9.5% 9.7% 9.7% 9.5%     %总资产 56.6% 55.7% 43.3% 35.0% 28.3% 22.3%

息税前利润（EBIT） 659 816 989 1,123 1,374 1,764 资产总计 7,303 8,078 10,529 12,057 13,700 15,940

    %销售收入 11.9% 12.3% 12.9% 12.6% 13.1% 14.3% 短期借款 376 650 0 0 0 0

财务费用 -21 -27 -5 41 60 84 应付款项 1,868 2,288 2,548 2,981 3,485 4,023

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.1% -0.5% -0.6% -0.7% 其他流动负债 425 216 762 1,042 903 987

资产减值损失 -58 -103 -107 -49 -16 -19 流动负债 2,669 3,155 3,311 4,023 4,388 5,010

公允价值变动收益 -5 0 -1 0 0 0 长期贷款 67 1 1 1 1 1

投资收益 8 7 1 1 1 1 其他长期负债 485 112 112 112 112 112

    %税前利润 1.3% 0.8% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 3,220 3,268 3,424 4,136 4,501 5,123

营业利润 585 693 876 1,117 1,419 1,831 普通股股东权益 3,697 4,346 6,506 7,252 8,445 9,954

  营业利润率 10.5% 10.5% 11.5% 12.5% 13.5% 14.8% 少数股东权益 386 464 600 669 754 862

营业外收支 68 115 129 129 129 129 负债股东权益合计 7,303 8,078 10,529 12,057 13,700 15,940

税前利润 652 808 1,005 1,245 1,548 1,959

    利润率 11.8% 12.2% 13.1% 13.9% 14.8% 15.9% 比率分析

所得税 -98 -148 -175 -217 -270 -341 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 15.1% 18.4% 17.4% 17.4% 17.4% 17.4% 每股指标

净利润 554 660 830 1,028 1,278 1,618 每股收益(元) 1.745 1.569 1.842 2.254 2.802 3.547

少数股东损益 38 37 46 69 85 108 每股净资产(元) 12.500 10.951 15.282 17.040 19.842 23.389

归属于母公司的净利润 516 623 784 959 1,193 1,509 每股经营现金净流(元) 2.426 2.338 3.005 2.961 3.517 4.152

    净利率 9.3% 9.4% 10.3% 10.7% 11.4% 12.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.96% 14.33% 12.06% 13.22% 14.12% 15.16%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 7.07% 7.71% 7.45% 7.95% 8.71% 9.47%

净利润 554 660 830 1,028 1,278 1,618 投入资本收益率 13.89% 15.08% 16.95% 21.80% 27.34% 37.28%

少数股东损益 0 0 0 69 85 108 增长率

非现金支出 315 424 481 401 379 381 营业总收入增长率 20.04% 19.41% 15.58% 16.67% 17.45% 17.57%

非经营收益 28 -33 -42 -130 -130 -130 EBIT增长率 6.78% 23.78% 21.13% 13.59% 22.31% 28.44%

营运资金变动 -180 -123 10 -39 -30 -102 净利润增长率 5.84% 20.67% 25.97% 22.28% 24.34% 26.56%

经营活动现金净流 717 928 1,279 1,329 1,582 1,875 总资产增长率 12.29% 10.61% 30.35% 14.51% 13.62% 16.35%

资本开支 663 470 364 -120 -99 -89 资产管理能力

投资 -83 -81 -595 0 0 0 应收账款周转天数 72.0 68.0 67.7 67.8 67.8 67.8

其他 8 -7 16 1 1 1 存货周转天数 126.8 129.8 138.4 150.0 145.0 145.0

投资活动现金净流 -738 -558 -943 121 100 91 应付账款周转天数 88.1 87.6 81.3 84.4 82.9 83.7

股权募资 98 299 1,518 0 0 0 固定资产周转天数 162.0 172.8 159.0 130.4 100.4 76.2

债权募资 98 -506 -300 0 0 0 偿债能力

其他 -217 -104 -259 -3 -213 0 净负债/股东权益 2.96% -3.20% -29.09% -43.50% -52.51% -61.83%

筹资活动现金净流 -21 -311 959 -3 -213 0 EBIT利息保障倍数 32.0 30.0 182.7 -27.6 -22.8 -20.9

现金净流量 -42 58 1,295 1,448 1,470 1,966 资产负债率 44.10% 40.45% 32.52% 34.31% 32.85% 32.14%  
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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