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推荐（维持） 

现价：25.95 元 

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/34.21% 

实际控制人 朱保国 

总股本(百万股) 935 

流通 A 股(百万股) 595 

流通 B/H 股(百万股) 320 

总市值（亿元） 210.82 

流通 A 股市值(亿元) 154.39 

每股净资产(元) 11.27 

资产负债率(%) 31.4 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《丽珠集团*000513*年报符合预期，业绩增长良
好》  2019-03-28 

《丽珠集团*000513*专科用药龙头，长期发展稳
健》  2019-01-01 

 
证券分析师 

    
叶寅 投资咨询资格编号 

 S1060514100001 

 021-22662299 

 YEYIN757@PINGAN.COM.CN 

  

张熙 投资咨询资格编号 

 S1060519060003 

 021-20632019 

 ZHANGXI218@PINGAN.COM.CN 

   
 
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项： 

公司公布2019年半年报，实现收入49.39亿元（+8.20%），净利润7.39亿元

（+16.67%），扣非净利润6.59亿元（+15.32%），EPS为1.03元。业绩符合

预期。 

平安观点： 

 毛利率上升，费用率控制良好：公司毛利率为 64.88%（+2.31pp），预计

主要因为产品结构变化，艾普拉唑等高毛利率产品占比上升；销售费用率

为 36.38%（-0.42pp），管理费用率为 5.17%（-0.33pp），研发费用率为

5.84%（+0.50pp），财务费用率为-2.28%（+0.21pp），费用率控制良好。 

 西药制剂表现优异，拉动公司业绩增长：公司西药制剂实现收入 26.21 亿

元（+22.2%），毛利率为 78.67%（-0.4pp）。 

消化道产品表现最好，实现收入 9.45 亿元（+51.3%），增长来源包括：1、

在艾普拉唑水针的拉动下，艾普拉唑系列收入 5.04 亿元，同比大幅增长

79.5%；2、老产品丽珠得乐和雷贝拉唑在深化销售的推动下焕发第二春，

均实现 30%以上的增长，销售收入分别达到 1.12 亿元、1.67 亿元；3、

丽珠维三联实现收入 1.22 亿元（+26%）。 

促性激素产品作为公司传统优势领域，实现收入 8.95 亿元（+18.7%），

亮丙瑞林微球仍处于上市后的高速增长阶段，实现收入 4.57 亿元

（+27.3%）；尿促卵泡素实现收入 3.05 亿元（+11.8%）。 

抗微生物药物实现收入 3.19 亿元（+8.6%），心脑血管产品实现收入 1.55

亿元（+21.9%），注射用鼠神经生长因子下滑幅度减小，实现收入 2.26

亿元（-1.2%）。 

 中药制剂下滑放缓：中药制剂实现收入 7.09 亿元（-17.7%），毛利率为

75.14%（-1.86pp）。其中参芪扶正实现收入 4.55 亿元（-16.6%），抗病

毒颗粒实现收入 1.7 亿元（-19.1%）。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8531 8861 9684 10694 11951 

YoY(%) 11.5 3.9 9.3 10.4 11.8 

净利润(百万元) 4429 1082 1250 1445 1666 

YoY(%) 464.6 -75.6  15.5 15.6 15.3 

毛利率(%) 63.9 62.1 63.0 63.5 64.0 

净利率(%) 51.9 12.2 12.9 13.5 13.9 

ROE(%) 39.9 10.1 10.8 12.5 13.9 

EPS(摊薄/元) 4.74 1.16 1.34 1.55 1.78 

P/E(倍) 5.5 22.4 19.4 16.8 14.6 

P/B(倍) 2.3 2.3 2.2 2.2 2.1  
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 原料药及诊断试剂平稳增长：原料药实现收入 12.19 亿元（+1.6%），毛利率为 30.58%（+7.18pp）；

诊断试剂及设备实现收入 3.65 亿元（+8.2%），毛利率为 61.86%（+1.4pp）。 

 维持“推荐”评级：公司梳理组织架构，优化绩效考核，新的机制下进一步激发了员工积极性，促进

业绩持续增长；此外，公司调整了丽珠单抗的管理层，重新梳理产品线，重点产品的进度有望得到加

快，未来丽珠单抗可能估值提升。由于公司毛利率提升明显，上调公司盈利预测，预计公司 2019 年

-2021 年净利润分别为 12.50 亿、14.45 亿、16.66 亿（原预测 2019 年-2021 年净利润分别为 12.46

亿、14.39 亿、16.55 亿)，对应 EPS 分别为 1.34 元、1.55 元、1.78 元，对应 PE 分别为 19X/17X/15X，

维持“推荐”评级。 

 风险提示 

1、政策风险：医药行业政策频出，药品降价、辅助用药名单出台、零加成等政策均在短期内对公司业

务造成影响。 

2、产品不能中标的风险：公司产品基本为处方药，需要进院销售，若重要品种在某些省份缺标，则可

能对销售收入造成影响。 

3、研发进度不及预期：公司多个在研项目，其中有重要品种进入临床阶段，若失败则可能造成一定负

面影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12472 13045 13166 13824 

现金 8588 8465 8462 8224 

应收票据及应收账款 2411 2965 2972 3663 

其他应收款 49 74 62 90 

预付账款 170 154 204 196 

存货 1117 1250 1329 1514 

其他流动资产 136 136 136 136 

非流动资产 4966 5169 5389 5653 

长期投资 188 281 373 465 

固定资产 3218 3348 3505 3705 

无形资产 325 318 306 294 

其他非流动资产 1235 1222 1205 1189 

资产总计 17437 18214 18555 19477 

流动负债 5370 5685 5992 6460 

短期借款 1500 1500 1500 1500 

应付票据及应付账款 1355 1331 1595 1630 

其他流动负债 2515 2854 2897 3330 

非流动负债 318 320 320 320 

长期借款 1 3 3 3 

其他非流动负债 317 317 317 317 

负债合计 5687 6005 6312 6780 

少数股东权益 1098 1171 1255 1352 

股本 719 935 935 935 

资本公积 1362 1147 1147 1147 

留存收益 8600 9381 10250 11180 

归属母公司股东权益 10652 11039 10988 11346 

负债和股东权益 17437 18214 18555 19477  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1268 1060 1883 1561 

净利润 1182 1322 1529 1763 

折旧摊销 382 330 372 419 

财务费用 -252  -213  -206  -195  

投资损失 42 1 3 2 

营运资金变动 -383  -382  185 -429  

其他经营现金流 297 0 0 -0  

投资活动现金流 -1021  -535  -596  -686  

资本支出 474 110 129 172 

长期投资 -523  -93  -92  -92  

其他投资现金流 -1069  -518  -558  -606  

筹资活动现金流 857 -647  -1290  -1113  

短期借款 1500 0 0 0 

长期借款 0 2 -0  0 

普通股增加 166 216 0 0 

资本公积增加 -353  -216  0 0 

其他筹资现金流 -455  -649  -1290  -1113  

现金净增加额 1163 -123  -3  -238   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8861 9684 10694 11951 

营业成本 3360 3583 3903 4302 

营业税金及附加 118 138 148 168 

营业费用 3267 3515 3850 4302 

管理费用 546 620 642 657 

研发费用 549 581 642 717 

财务费用 -252  -213  -206  -195  

资产减值损失 68 0 0 0 

其他收益 85 50 50 50 

公允价值变动收益 -2  -0  -0  0 

投资净收益 -42  -1  -3  -2  

资产处置收益 -1  0 0 0 

营业利润 1274 1509 1762 2047 

营业外收入 177 134 135 134 

营业外支出 35 30 32 31 

利润总额 1417 1613 1865 2151 

所得税 235 290 336 387 

净利润 1182 1322 1529 1763 

少数股东损益 100 73 84 97 

归属母公司净利润 1082 1250 1445 1666 

EBITDA 1632 1778 2073 2410 

EPS（元） 1.16 1.34 1.55 1.78  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 3.9 9.3 10.4 11.8 

营业利润(%) -77.5  18.4 16.8 16.2 

归属于母公司净利润(%) -75.6  15.5 15.6 15.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 62.1 63.0 63.5 64.0 

净利率(%) 12.2 12.9 13.5 13.9 

ROE(%) 10.1 10.8 12.5 13.9 

ROIC(%) 8.4 9.3 10.9 12.5 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 32.6 33.0 34.0 34.8 

净负债比率(%) -58.1  -54.9  -54.7  -50.9  

流动比率 2.3 2.3 2.2 2.1 

速动比率 2.1 2.0 1.9 1.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 3.6 3.6 3.6 3.6 

应付账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.16 1.34 1.55 1.78 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 1.13 2.01 1.67 

每股净资产(最新摊薄) 11.40 11.81 11.75 12.14 

估值比率 - - - - 

P/E 22.4 19.4 16.8 14.6 

P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 

EV/EBITDA 11.3 10.5 9.1 7.9  
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