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丽珠集团（000513.SZ） 

聚焦+提效，丽珠业绩符合预期，转型加速推进——2019H1 点评 

丽珠集团发布 2019H1 报告。丽珠集团发布 2019 年半年报，上半年公司实

现营业收入 49.39 亿元，同比增长 8.20%；归母净利润 7.39 亿元，同比增

长 16.67%；扣非净利润 6.59 亿元，同比增长 15.32%，实现 EPS 为 1.03

元。 

公司 2019 年 Q2 营业收入 23.31 亿元，同比增长 6.15%；归母净利润 3.46

亿元，同比增长 20.98%；归母扣非净利润 3.30 亿元，同比增长 15.38%；

实现 EPS 0.48 元。 

观点： 业绩符合预期，关键词聚焦、提效、转型。公司收入增速 8.2%，扣

非业绩增速 15.32%，整体经营稳健符合预期。其中我们可以看出参芪扶正

和鼠神经生长因子下降趋缓，原料药和诊断板块盈利能力持续增强（毛利率

提升），二三线品种持续发力（高增速持续）。 

 研发聚焦、转型、提效：公司生物药平台在经历了调整之后更加聚焦，

并且重视和销售协同和内部合作，效率有明显提高。其中重点推进品种

包括 IL-6R（Biosimilar 新品，三季度已经开 III 期，有望争第一）、

HER2（I 期完成）、PD-1（在中美同时开展临床研究，I 期完成）。 

 销售聚焦、提效：销售聚焦重点品种，持续发力。艾普拉唑系列 5.04

亿（76.45%），其中肠溶片上半年 4.56 亿（+62.52%），在如此体量

之下还能有 50%以上的增长，体现公司销售能力。雷贝拉唑肠溶片、

维三联、丽珠得乐、亮丙瑞林等品种表现同样靓丽。 

 原料药板块转型、提效：公司原料药板块通过资源整合、调整产品结构、

加大国际认证等措施，重点品种持续高速增长。上半年毛利率提升

7.18%，盈利能力提升明显。其中美伐他汀、万古霉素等品种高速增长。

公司上半年与国内外重点客户签订了阿卡波糖、苯丙氨酸、达托霉素等

多个品种的销售合同或年度战略合作协议，为后续的销售奠定基础。 

展望 2019，我们判断 2019 年有一定压力但我们认为公司收入结构在持续

改变，今年扣除参芪扶正和鼠神经生长因子的下滑，事实上公司其他业务增

速较快，远高于行业平均增速，明年下滑的影响将进一步弱化。基于公司优

秀的管理层、销售团队、单抗平台、微球平台等，公司长期投资价值凸显。 

投资建议：预计 2019-2021 年归母净利润分别为 12.41 亿元、14.33 亿元、

16.30 亿元，增速分别为 14.7%、15.5%、13.8%，对应 PE 分别为 19x，

17x，15x。（扣除激励摊销后实际内生业绩增速更高，扣现金后估值更低）。

我们认为公司业绩增速确定性高，估值较低，生物药+微球长远布局符合产

业方向。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：参芪扶正销量下滑、单抗研发风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,531  8,861  9,886  11,077  12,440  

增长率 yoy（%） 11.5  3.9  11.6  12.1  12.3  

归母净利润（百万元） 4,429  1,082  1,241  1,433  1,630  

增长率 yoy（%） 

 

 

464.6  -75.6  14.7  15.5  13.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 4.74  1.16  1.33  1.53  1.74  

净资产收益率（%） 39.9  10.1  10.7  11.9  12.9  

P/E（倍） 5.3  21.8  19.0  16.5  14.5  

P/B（倍） 2.2  2.2  2.1  2.1  2.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,350  12,472  14,555  13,213  15,704   营业收入 8,531  8,861  9,886  11,077  12,440  

现金 7,416  8,588  9,834  8,439  9,865   营业成本 3,083  3,360  3,555  3,829  4,294  

应收账款 1,357  1,382  1,674  1,750  2,095   营业税金及附加 129  118  140  162  178  

其他应收款 58  0  64  8  73   营业费用 3,265  3,267  3,608  4,043  4,478  

预付账款 126  170  161  210  206   管理费用 934  546  1,275  1,484  1,667  

存货 1,103  1,117  1,232  1,298  1,539   财务费用 -39  -252  -185  -183  -184  

其他流动资产 1,291  1,215  1,590  1,509  1,925   资产减值损失 118  68  0  0  0  

非流动资产 4,548  4,966  5,266  5,561  5,858   公允价值变动收益 3  -2  -0  -0  0  

长期投资 93  188  284  378  472   投资净收益 4,297  -42  0  -1  -1  

固定投资 3,321  3,218  3,436  3,662  3,893   营业利润 5,658  1,274  1,493  1,740  2,005  

无形资产 289  325  318  306  294   营业外收入 92  177  134  135  134  

其他非流动资产 845  1,235  1,228  1,215  1,199   营业外支出 25  35  21  22  26  

资产总计 15,898  17,437  19,821  18,774  21,562   利润总额 5,725  1,417  1,606  1,853  2,113  

流动负债 4,411  5,370  7,303  5,728  7,911   所得税 1,237  235  297  343  397  

短期借款 0  1,500  1,500  1,500  1,500   净利润 4,488  1,182  1,309  1,510  1,716  

应付账款 502  636  568  729  726   少数股东收益 59  100  68  77  86  

其他流动负债 3,909  3,233  5,235  3,499  5,685   归属母公司净利润 4,429  1,082  1,241  1,433  1,630  

非流动负债 253  318  322  321  321   EBITDA 5,877  1,632  1,755  2,053  2,365  

长期借款 1  1  5  4  4   EPS（元/股） 4.74  1.16  1.33  1.53  1.74  

其他非流动负债 252  317  317  317  317         

负债合计 4,664  5,687  7,625  6,050  8,232   主要财务比率      

少数股东权益 461  1,098  1,166  1,243  1,329   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 553  719  935  935  935   成长能力      

资本公积 1,715  1,362  1,147  1,147  1,147   营业收入（%） 11.5  3.9  11.6  12.1  12.3  

留存收益 8,616  8,600  9,373  10,231  11,136   营业利润（%） 545.5  -77.5  17.1  16.6  15.2  

归属母公司股东收益 10,773  10,652  11,030  11,481  12,001   归属母公司净利润（%） 464.6  -75.6  14.7  15.5  13.8  

负债和股东权益 15,898  17,437  19,821  18,774  21,562   盈利能力      

       毛利率（%） 63.9  62.1  64.0  65.4  65.5  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 51.9  12.2  12.6  12.9  13.1  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 39.9  10.1  10.7  11.9  12.9  

经营活动现金流 1,316  1,268  2,554  82  3,086   ROIC 39.2  8.4  9.0  10.3  11.4  

净利润 4,488  1,182  1,309  1,510  1,716   偿债能力      

折旧摊销 375  382  334  382  435   资产负债率（%） 29.3  32.6  38.5  32.2  38.2  

财务费用 -39  -252  -185  -183  -184   净负债比率（%） -66.0  -60.3  -68.3  -54.5  -62.7  

投资损失 -4,297  42  -0  1  1   流动比率 2.6  2.3  2.0  2.3  2.0  

营运资金变动 793  -383  1,096  -1,628  1,117   速动比率 2.3  2.1  1.8  2.1  1.8  

其他经营现金流 -3  297  0  0  -0   营运能力      

投资活动现金流 4,673  -1,021  -634  -679  -733   总资产周转率 0.65  0.53  0.53  0.57  0.62  

资本支出 294  474  204  201  202   应收账款周转率 6.0  6.5  6.5  6.5  6.5  

长期投资 469  -523  -96  -93  -94   应付账款周转率 5.7  5.9  5.9  5.9  5.9  

其他投资现金流 5,436  -1,069  -526  -571  -625   每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -583  857  -673  -799  -927   每股收益（最新摊薄） 4.74  1.16  1.33  1.53  1.74  

短期借款 0  1,500  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 1.75  0.95  2.73  0.09  3.30  

长期借款 0  0  4  -0  -0   每股净资产（最新摊薄） 11.52  11.40  11.80  12.28  12.84  

普通股增加 128  166  216  0  0   估值指标（倍）      

资本公积增加 -105  -353  -216  0  0   P/E 5.3  21.8  19.0  16.5  14.5  

其他筹资现金流 -606  -455  -677  -798  -926   P/B 2.2  2.2  2.1  2.1  2.0  

现金净增加额 5,339  1,163  1,246  -1,396  1,426   EV/EBITDA 2.9  10.9  9.5  8.8  7.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件 

丽珠集团发布 2019 年半年报，2019 年上半年公司实现营业收入 49.39 亿元，同比增长

8.20%；归属于上市公司股东的净利润 7.39 亿元，同比增长 16.67%；归属于上市公司

股东扣除非经常性损益的净利润 6.59 亿元，同比增长 15.32%，实现 EPS 为 1.03 元。 

 

观点 

业绩符合预期，中药板块下降趋缓，原料药板块盈利能力持续增强，二三线

品种持续发力 

丽珠集团发布 2019 年半年报，2019 年上半年公司实现营业收入 49.39 亿元，同比增长

8.20%；归属于上市公司股东的净利润 7.39 亿元，同比增长 16.67%；归属于上市公司

股东扣除非经常性损益的净利润 6.59 亿元，同比增长 15.32%，实现 EPS 为 1.03 元。 

 

公司 2019 年 Q2 营业收入 23.31 亿元，同比增长 6.15%；归母净利润 3.46 亿元，同比

增长 20.98%；归母扣非净利润 3.30 亿元，同比增长 15.38%；实现 EPS 0.48 元。 

 

分板块来看， 

公司化学制剂板块 26.21 亿（+22.19%，毛利率略降，部分品种中标价略有降低）; 

 消化道板块 9.45 亿（+51.37%）； 

 心脑血管板块 1.55 亿（+22.14%）； 

 抗微生物药物板块 3.19 亿（+8.64%）； 

 促性激素板块 8.95 亿（+18.62%）； 

 其他板块 3.07 亿（-11.23%） 

中药制剂板块 7.09 亿（-1.86%，毛利率下降 1.86pp，与参芪扶正全国最低中标价执行

有关）； 

原料药和中间体板块 12.19 亿元（+1.64%，毛利率提升 7.18pp）。原料药盈利能力持续

增强，已逐步实现了由大宗原料药转向高端特色原料药，由非规范市场转向欧美等规范

市场; 

诊断板块收入 3.65 元（+8.21%，毛利率提升 1.40pp） 

图表 1：公司参芪扶正和鼠神经生长因子的影响逐季减少 

 
2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 

公司整体收入（亿元） 42.75 42.56 45.64 42.97 49.39 

Yoy(%) 12.96% 10.03% 6.78% 0.96% 8.20% 

参芪扶正（亿元） 8.35 7.35 5.46 4.56 4.55 

Yoy(%) 1.49% -14.24% -34.66% -37.96% -16.58% 

鼠神经（亿元） 2.79 2.41 2.29 2.15 2.26 

Yoy(%) 19.13% -30.95% -18.13% -10.79% -1.28% 

除参芪+鼠神收入（亿元） 31.61 32.8 37.89 36.26 42.58 

Yoy(%) 12.13% 23.22% 19.9% 10.55% 12.38% 

参芪+鼠神收入占比（%） 26.1% 22.9% 17.0% 15.6% 13.8% 
资料来源：公司报表，国盛证券研究所 
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公司参芪扶正和鼠神经下滑已经减慢，且其他二三线品种高增速有望持续。表 1 可以清

楚的看出，参芪扶正和鼠神经生长因子是从 2017 年下半年开始调整，经过几个季度的

调整，参芪扶正和鼠神经生长因子下滑趋势已经明显减缓，同时参芪扶正和鼠神经生长

因子的收入占比已经从 25%以上下降到目前的 13.8%，对公司整体影响已经比较小。而

除了参芪扶正和鼠神经生长因子的其他品种增速一直较快。 

 

图表 2：公司参芪扶正、鼠神经和其他品种增速 

 

资料来源：公司报表，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司参芪扶正+鼠神经生长因子收入占比情况 

 

资料来源：公司报表，国盛证券研究所 

 

 

公司的整体产品线丰富，领域多，产品结构方面还有很多可挖掘的潜力，各方面叠加发

力可以弥补参芪扶正和鼠神经的下降，并且支撑公司业绩到有更多丰富的高端制剂产品

上市。 

 核心品种参芪扶正注射液销售收入 4.55 亿（-16.58%）。 

 艾普拉唑系列 5.04 亿（+76.45%），其中肠溶片 4.56 亿（+62.52%），艾普拉唑针

0.48 亿；亮丙瑞林 4.57 亿（+27.37%）持续高增速符合预期。 

 尿促卵泡素 3.05 亿（+11.59%）。 

 鼠神经生长因子 2.26 亿（-1.28%）鼠神经生长因子收入下降减缓，未来随着新中
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标省份的增加收入会慢慢回升。 

 基层品种开始放量。值得注意的是，雷贝拉唑增速 32.14%、丽珠维三联增速 26.29%、

丽珠得乐增速 32.57%，我们认为基层品种的叠加放量效应在 2019 年将持续。 

 原料药及中间体板块部分品种高增长，美伐他汀增速 75.81%，万古霉素增速

35.26%。 

 

图表 4：公司主要板块品种增长情况 

领域 品种 
2019H1 收

入（亿元） 

2019H1 增

速 

2018 收入

（亿元） 
2018 增速 

2018H1 收

入（亿元） 

2018H1 增

速 
未来驱动力 

中药 参芪扶正 4.55 -16.58% 8.52 -36.32% 5.46 -34.66% 
渠道下沉，

基层放量 

消化道 
艾普拉唑系

列 
5.04 76.45% 5.88 37.19% 2.8 34.49% 

针剂获批大

幅放量 

消化道 得乐系列 1.12 32.57% 1.64 -1.39% 0.84 4.66% 
渠道下沉，

基层放量 

消化道 雷贝拉唑 1.67 32.14% 2.27 40.53% 1.26 50.07% 
渠道下沉，

基层放量 

促性激素 尿促卵泡素 3.05 11.59% 5.93 7.80% 2.73 3.93% 
细分行业高

增长 

促性激素 亮丙瑞林 4.57 27.37% 7.61 38.38% 3.59 27.43% 

产能提升，

子宫肌瘤等

发病率增高 

神经 
鼠神经生长

因子 
2.26 -1.28% 4.44 -14.09% 2.29 -18.13% 

神经保护剂

领域格局有

望重塑 

中药 抗病毒颗粒 1.70 -19.34% 3.32 10.88% 2.10 29.85% 
渠道下沉，

基层放量 

抗感染 
注射用伏立

康唑 
1.49 7.37% 2.32 18.97% 1.39 44.48% 

渠道下沉，

基层放量 

诊断试剂   3.65 8.21% 6.97 9.69% 3.37 16.90% 

精准医疗促

进诊断试剂

增长 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司原料药板块持续向好：通过资源整合、调整产品结构、加大国际认证等措施，重点

品种持续高速增长。2019 年上半年，相关原料药生产企业与国内外重点客户签订了阿

卡波糖、苯丙氨酸、达托霉素等多个品种的销售合同或年度战略合作协议，为后续的销

售奠定基础。美伐他汀、万古霉素等均呈现高速增长，兽用药（林可霉素、米尔贝肟）

出现较大幅度下降。 

 

图表 5：公司主要原料药产品收入及增速 

品种 2019 H1 收入（百万元） 增速（%） 

美伐他汀 95.22 75.81% 

苯丙氨酸 117.01 16.49% 

阿卡波糖 115.24 4.33% 

万古霉素 85.53 35.26% 
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林可霉素 35.79 -49.58% 

米尔贝肟 50.85 -35.12% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

财务指标方面：公司销售费用率为 36.38%，比去年同期 36.80%下降 0.42pp；管理费

用率为 11.01%，比去年同期 10.85%上升 0.16pp，从去年 2.51 亿上升至今年 2.55 亿，

研发费用从去年 2.44 亿上升至今年 2.88 亿，主要原因是重组人源化抗人 IL-6R 单克隆

抗体注射液、注射用重组人绒促性素等项目进入临床试验阶段所致。财务费用大幅度小

幅上升约 120 万，主要是汇兑收益影响。公司综合毛利率 64.88%，较去年 62.57%略有

上升。整体财务状况良好。 

 

展望 2019，我们有以下几点判断： 

2019 年有一定压力但我们认为公司收入结构在持续改变，参芪扶正和鼠神经生长因子

对公司的影响在逐渐弱化，未来我们的整体判断如下：公司的整体产品线丰富，领域多，

产品结构方面还有很多可挖掘的潜力，各方面叠加发力可以弥补参芪扶正和鼠神经的下

降，并且支撑公司业绩到有更多丰富的高端制剂产品上市。基于公司优秀的管理层、销

售团队、单抗平台、微球平台等，公司长期投资价值凸显。 

 

第一，参芪扶正和鼠神经的下滑为转型期短暂阵痛，未来影响逐渐弱化。 

第二，公司二线专科用药潜力品种维持较快增速。亮丙瑞林维持高增速趋势。艾普拉唑

进入新版医保目录，有望在质子泵抑制剂市场持续扩大份额。艾普拉唑针剂开始贡献收

入。 

第三，公司处方药市场渠道下沉与开发拓展工作的有效推进，三线品种放量拐点已现，

包括得乐系列、氟伏沙明、哌罗匹隆、抗病毒颗粒等。精神线有望成为辅助生殖之外另

一条独立的特色专科线。 

第四，原料药持续增长，有新品不断通过 FDA 认证，提供业绩支撑。2016 年起原料药

板块公司盈利能力改善情况明显。公司成立原料药事业部，进行了充分的整合，提高了

原料药的竞争力。公司与华东医药签订供货期 2 年，4.8 亿的阿卡波糖原料药大合同，

持续稳健贡献利润。同时在整合过程中抓紧了原料药规范市场的开发和认证工作。公司

已经有 17 个国际认证证书，通过 FDA 现场检查品种 5 个。随着 FDA 认证项目越来越

多，我们判断未来原料药板块的稳定增长趋势是可持续的，有望提供业绩弹性。 

第五，账上现金充裕，价值还未体现。土地转让的收益虽然是一过性事件，但该项收益

的获得，改善了公司财务状况，半年报账上现金 77.64 亿，有充分想象空间，价值还未

体现。 

第六，在研产品后续梯队持续稳步推进。单抗微球均有看点。 

 

 

特色生物药平台+微球平台加速推进，为长期转型奠定坚实基础 

2019H1 公司用于研发费用化投入 3.44 亿，同比增加 5.20%，约占营业总收入的

6.97%。研发投入力度持续加大，公司特色生物药、微球、化药等均已形成产品梯队，

稳步推进。 
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图表 6：在研产品线主要进度更新 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

化药领域：有序稳步推进 

 仿制药申报：已申报生产 2 项，BE 研究总结中 1 项。其中注射用丹曲林钠被纳

入优先审评；布南色林片已完成 BE 研究。 

 一致性评价项目：替硝唑片已通过国家药品监督管理局核查；克拉霉素片和苯磺酸

氨氯地平胶囊完成 BE 研究，提交注册申报并已受理。启动 BE 研究的项目 6 项。 

 

生物药板块：公司生物药领域共有 15 个项目在研，有明显加速 

 临床研究 9 个：重组人促绒素（已进入 CDE 审评序列）、TNF-α、CD20、HER2、

RANKL、PD-1（在中美同时开展临床研究）、IL-6R、高纯度尿促进素； 

 取得临床批件并准备进入临床项目 2 个：OX40、IL-17AF； 

 IND 在研项目 4 个：PD-L1、CAR-T 等。 

公司生物药平台在经历了调整之后更加聚焦，并且重视和销售协同和内部合作，效率有

明显提高。其中重点推进品种包括 IL-6R（Biosimilar 新品种，目前最新在临床试验

公式平台上查到已经开 III 期，有望争第一）、HER2（I 期完成）、PD-1（在中美同时

开展临床研究，I 期完成）。 

 

诊断领域：自主研发产品即将进入收获期 

 分子核酸平台：BCI、HIV、HCV、HBV 产品已完成临床进入了注册阶段； 

 单人份发光平台：全自动 60 速单人份发光已经进入临床阶段，首批在单人份发光

平台上应用试剂 PCT 已获证、结核已结束临床、IL-6 及 AMH 也已经进入临床阶

段； 

 多重免疫平台：全自动多重免疫分析仪以及首批应用抗核抗体 15 项产品已经完成

临床阶段，进入到注册阶段；自免抗核抗体 17 项、肌炎、血管炎产品处于临床阶

段；其他品种如 X 光辐照仪等待获证。 

 

 

微球板块：公司微球技术平台国内一流领先水平。2015 年长效微球技术国家地方联合工

程研究中心落户丽珠。平台拥有世界领先的微球生产线及产业化优势，也是国内唯一拥
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有微球辅料自主知识产权的的企业。公司微球团队有 60 余人，其中不乏多年知名外企

研发经验的海归博士，研发实力强劲。目前在推进项目下表。 

 

图表 7：公司微球项目研发进度 

项目 机理 适应症 进度 

亮丙瑞林微球（1 个月缓释） 促性腺激素类似物 子宫内膜异位症、子宫肌瘤等 
唯一获批生产的国产微球品

种，2017 上半年 2.82 亿收入 

曲普瑞林微球(1 个月缓释) 促性腺激素类似物 男性前列腺癌、女性不孕不育等 I 期临床 

亮丙瑞林微球(3 个月缓释) 促性腺激素类似物 子宫内膜异位症、子宫肌瘤等 获批临床 
 

戈舍瑞林微球(1 个月缓释) 
促黄体生成素释放激素

类似物 
前列腺癌、乳腺癌等 临床前研究 

奥曲肽微球 (1 个月缓释) 生长抑素类似物 消化道出血等 临床前研究 

阿立哌唑微球 (1 个月缓释) 
二氢喹啉酮类抗精神病

药 
精神分裂症 临床前研究 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2019 上半年大事梳理 

化学制剂板块：卡那霉素注射液通过 WHO 的 PQ 认证；注射用醋酸亮丙瑞林微球获批

临床。 

生物板块：注射用重组人绒促性素药品注册申请受理；重组全人源抗 OX40 单克隆抗体

注射液新药获批临床。 

股权投资：设立两家全资子公司用于对外投资；设立合资子公司发展体外诊断业务；对

羿尊医药增资 3000 万元，就其 Vac-T 和 NK-T 细胞疗法的现有全部产品项目开展全球独

家合作 

其他：Q1 合计收到政府补助 6633 万元；与健康元签订 2020 年-2022 年三年持续关联/

连交易框架协议。 

 

图表 8：公司 2019 上半年大事梳理 

时间 事件 备注 

2 月 13 日 
注射用重组人绒促性

素药品注册申请受理 

人绒促性素根据其制备来源分为尿源人绒促性素（u-hCG）和重组人绒促性素

（r-hCG）。目前，全球仅有一家公司的重组人绒促性素药物上市销售，商品名：

艾泽（英文 Ovidrel® ），该产品于 2005 年在中国获批进口。根据 IQVIA 数据

库，人绒促性素 2017 年国内销售总额（包括尿源与重组）为 1.52 亿元，2018

年前三季度国内销售额为 1.28 亿元。重组人绒促性素 2017 年在国内的销售额

为 6,266.67 万元，2018 年前三季度国内销售额为 5,305.48 万元。截至目前，

国内无其他厂家申报此品种（包括临床申请、上市申请及进口注册申请）。 

2 月 15 日 
卡那霉素注射液通过

WHO 的 PQ 认证 

本次卡那霉素注射液通过 WHO 的 PQ 认证，列入 WHO 推荐采购清单，为卡那

霉素制剂销售国际市场打开了渠道，为本公司进一步拓展海外市场提供了有力

的支持，并为后续高端制剂产品的国际认证打下坚实基础。 

3 月 16 日 
注射用醋酸亮丙瑞林

微球获批临床 

本产品是一种促性腺激素释放激素（GnRH），目前国内已上市的同类 GnRH 制

剂分为日剂型、1 个月剂型和 3 个月剂型，其中缓释 3 个月剂型的注射用醋酸

亮丙瑞林微球仅有一家进口厂商。根据 IQVIA 数据，2018 年国内 GnRH 长效制

剂销售总额约为 46.73 亿元人民币。截至目前，国内尚未有 3 个月剂型的注射

用醋酸亮丙瑞林微球国产产品上市，获批临床的注射用醋酸亮丙瑞林微球
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（11.25mg）厂家仅上海丽珠一家，未见其他厂家申报。 

5 月 7 日 设立两家全资子公司 

旨在进一步拓展公司对外投资业务，提升公司对外股权投资工作的效率与专业

化水平。新公司主要通过股权投资方式以推进公司在本行业内的外延式发展，

以丰富公司现有的研发管线和发挥业务协同整合效应为目的，加快公司国际化

产业布局，引入新技术、新产品及新合作团队。 

5 月 7 日 设立合资子公司 

主要是为了发挥双方在快速诊断设备和试剂领域的研发、生产及商业化运作优

势，共同开发新一代快速分子检测医疗诊断设备及试剂产品，符合公司在体外

诊断领域产品创新升级的中长期战略发展目标。 

5 月 25 日 

重组全人源抗 OX40

单克隆抗体注射液新

药获批临床 

根据 Cortellis 数据库统计，目前已经有百时美施贵宝，辉瑞，阿斯利康，葛兰

素史克等多家公司在开展靶向 OX40 抗体的肿瘤免疫疗法研究，均处于 I 期或

I/II 期临床研究阶段，包括考察其在多种肿瘤中的疗效和安全性。目前全球尚未

有产品上市。截至目前，包括丽珠单抗在内，国内以“OX40”为靶点的单抗药

物仅有 2 家提出临床申请，其中 1 家已获批临床。 

6 月 5 日 
对羿尊医药增资 3000

万元 

本次对外投资是为了充分发挥各方在细胞治疗业务领域研发、生产及商业化的

优势，增资完成后，卡迪生物将与羿尊医药就其 Vac-T 和 NK-T 细胞疗法的现有

全部产品项目开展全球独家合作。 

8 月 17 日 

与健康元签订 2020年

-2022 年三年持续关

联/连交易框架协议 

以采购原料为主 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司未来看点及投资逻辑再梳理 

业绩增长确定性高，兼具化学制剂与创新生物基因，短期看制剂、原料药板块，长期看

精准医疗治疗+检测端。 

公司是优质生物药的细分龙头，创新管线稳步推进，有持续稳健并且持续超预期优秀的

管理层，业绩稳健持续成长。公司虽然参芪扶正和鼠神经生长因子两个大品种面临下滑

的压力，但是二三线品种可以弥补两个品种的下滑，收入结构在持续的改变。 

19 年之后重点关注:TNF-a 单抗及微球品种逐步落地。 

 短期逻辑：业绩增速确定性高，估值较低（预计 19 年 PE 仅 19X，若扣掉账上现金

则估值更低），土地收益将改善公司财务状况。三年复合扣非业绩增速 15%以上，有

望超预期。参芪扶正贡献现金流，二线品种超增速接棒业绩增长体量已超过参芪扶

正，基层品种随着渠道下沉而激发活力，原料药持续改善提供弹性。 

 中长期逻辑：艾普拉唑针剂获批为 10-15 亿级别大品种，后续品种持续推进。土地

收益为研发投入提供资金保障，外延也有一定预期。参芪扶正软袋装获批后增强市

场推广灵活性，延长产品的生命周期。基层队伍逐渐发力带来的小品种爆发叠加。 

 长期逻辑：精准医疗检测端和治疗端开始爆发式增长，单抗产品获批（目前 HCG，

TNF-a，Her2，CD20，PD-1 在临床），成功转型生物药。 

 账上现金充裕，价值还未体现。土地转让的收益虽然是一过性事件，但该项收益的

获得，改善了公司财务状况，一季报账上现金 62.92 亿，有充分想象空间，价值还

未体现。 

 

结论 
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我们预计 2019-2021 归母净利润分别为 12.41 亿元、14.33 亿元、16.30 亿元，增速分

别为 14.7%、15.5%、13.8%，对应 PE 分别为 19x，17x，15x。19-21 年期权激励摊销

分别为 9097.31 万、5090.31 万、1072.89 万（实际业绩增速更高）。我们认为公司业绩

增速确定性高，估值较低，原料药有望提供业绩弹性，单抗和精准医疗长远布局，未来

国际化战略有望持续推进。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

参芪扶正销量下滑、单抗研发风险。 
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