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丽珠集团（000513.SZ） 

万古霉素获批上市，股东回报规划+事业合伙人持股计划信心十足  
事件： 

1、丽珠集团注射用盐酸万古霉素获药品注册批件。2019 年 12 月 23 日，
丽珠集团全资子公司丽珠集团丽珠制药厂收到国家药品监督管理局核准签
发的注射用盐酸万古霉素《药品注册批件》（批件号：2019S00681）。注
射用盐酸万古霉素是丽珠集团自主研发的糖肽类抗菌药，累计直接投入研发
费用约为 691.01 万元。 

2、公司发布三年（2019 年 -2021 年）股东回报规划。规划按同股同利的
的分配原则，如若满足公司上一年度实现可分配利润为正值，且审计公司对
公司上一年度出具无保留审计报告，且未来无重大投资计划或重大现金支出
等事项，则积极采取现金方式分配股利，且不少于当年度实现的可供分配利
润的 80%。 

3、公司发布《丽珠医药集团股份有限公司中长期事业合伙人持股计划》。
该计划是针对公司任职的（含公司下属子公司）对公司整体业绩和中长期发
展具有重要作用的公司核心管理人员的激励政策。公司以 2018 年度归属公
司股东的扣除非经常性损益后的净利润（94,721.63 万元）为基数，在考核
期内（2019 年-2028 年），公司以每年实现的净利润复合增长率作为考核
指标，实行超额累进计提各期激励基金。 

观点： 

盐酸万古霉素获批，有望成为未来新增长点。国内糖肽类抗生素仍具市场空
间，注射用盐酸万古霉素国内企业竞争格局较好。丽珠集团的注射用万古霉
素有望以国产药价格优势逐渐提高市场占比成为新增长点。  

三年股东回报规划和中长期事业合伙人持股计划发布。一方面反映了目前公
司经营状况良好，现金流充足，体现了公司管理层对公司发展的信心；另一
方面反应了公司对于核心管理层、人才的重视，在公司不断完善的激励机制
下，公司核心员工活力和积极性有望持续激发，公司长期增长可期。 

盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年归母净利润分别为 12.41 亿元、
14.93 亿元、18.03 亿元，增速分别为 14.7%、20.3%、20.8%，对应 PE

分别为 25x，21x，17x。（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，创新药及高端
仿制药开始全面驱动增长，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  11,411  13,304  

增长率 yoy（%） 11.5  3.9  11.6  15.4  16.6  

归母净利润（百万元） 4,429  1,082  1,241  1,493  1,803  

增长率 yoy（%） 

 

 

464.6  -75.6  14.7  20.3  20.8  

EPS最新摊薄（元/股） 4.74  1.16  1.33  1.60  1.93  

净资产收益率（%） 39.9  10.1  10.7  12.3  14.0  

P/E（倍） 6.9  28.4  24.8  20.6  17.1  

P/B（倍） 2.9  2.9  2.8  2.7  2.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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 相关研究 
 

1、《丽珠集团（000513.SZ）：艾普拉唑针剂降价 40%

谈判成功意义重大，未来几年放量可期》2019-11-29 

2、《丽珠集团（000513.SZ）：股权转让+子公司激励探

索创新激励模式，持续调动员工积极性》2019-11-10 

3、《丽珠集团（000513.SZ）：扣非增速超预期，关注高

质量增长&结构调整——2019 三季报点评》2019-10-23   
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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  13,281  15,781   营业收入 8,531  8,861  9,886  11,411  13,304  

现金 7,416  8,588  9,834  8,232  9,532   营业成本 3,083  3,360  3,555  3,945  4,553  

应收账款 1,357  1,382  1,674  1,853  2,259   营业税金及附加 129  118  140  166  190  

其他应收款 58  0  64  10  77   营业费用 3,265  3,267  3,608  4,131  4,750  

预付账款 126  170  161  221  224   管理费用 934  546  1,275  1,529  1,756  

存货 1,103  1,117  1,232  1,374  1,634   财务费用 -39  -252  -185  -180  -175  

其他流动资产 1,291  1,215  1,590  1,591  2,056   资产减值损失 118  68  0  0  0  

非流动资产 4,548  4,966  5,266  5,708  6,216   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  3,801  4,233   营业利润 5,658  1,274  1,493  1,819  2,229  

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  1,223  1,217   营业外支出 25  35  21  22  26  

资产总计 15,898  17,437  19,821  18,989  21,997   利润总额 5,725  1,417  1,606  1,931  2,338  

流动负债 4,411  5,370  7,303  5,879  8,098   所得税 1,237  235  297  358  440  

短期借款 0  1,500  1,500  1,500  1,500   净利润  4,488  1,182  1,309  1,573  1,899  

应付账款 502  636  568  768  774   少数股东收益 59  100  68  80  95  

其他流动负债 3,909  3,233  5,235  3,611  5,824   归属母公司净利润 4,429  1,082  1,241  1,493  1,803  

非流动负债 253  318  322  322  322   EBITDA 5,877  1,632  1,755  2,140  2,619  

长期借款 1  1  5  5  5   EPS（元/股） 4.74  1.16  1.33  1.60  1.93  

其他非流动负债 252  317  317  317  317         

负债合计 4,664  5,687  7,625  6,201  8,420   主要财务比率      

少数股东权益 461  1,098  1,166  1,246  1,342   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  15.4  16.6  

留存收益 8,616  8,600  9,373  10,267  11,269   营业利润（%） 545.5  -77.5  17.1  21.8  22.6  

归属母公司股东收益 10,773  10,652  11,030  11,541  12,235   归属母公司净利润（%） 464.6  -75.6  14.7  20.3  20.8  

负债和股东权益 15,898  17,437  19,821  18,989  21,997   盈利能力      

       毛利率（%） 63.9  62.1  64.0  65.4  65.8  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 51.9  12.2  12.6  13.1  13.6  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 39.9  10.1  10.7  12.3  14.0  

经营活动净现金流 1,316  1,268  2,554  31  3,198   ROIC（%） 39.2  8.4  9.0  10.7  12.5  

净利润 4,488  1,182  1,309  1,573  1,899   偿债能力      

折旧摊销 375  382  334  388  456   资产负债率（%） 29.3  32.6  38.5  32.7  38.3  

财务费用 -39  -252  -185  -180  -175   净负债比率（%） -66.0  -60.3  -68.3  -52.6  -59.1  

投资损失 -4,297  42  -0  1  1   流动比率 2.6  2.3  2.0  2.3  1.9  

营运资金变动 793  -383  1,096  -1,752  1,018   速动比率 2.3  2.1  1.8  2.0  1.7  

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

投资活动净现金流 4,673  -1,021  -634  -832  -965   总资产周转率 0.65  0.53  0.53  0.59  0.65  

资本支出 294  474  204  348  414   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  -577  -646   每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -583  857  -673  -801  -934   每股收益（最新摊薄） 4.74  1.16  1.33  1.60  1.93  

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  0.03  3.42  

长期借款 0  0  4  0  0   每股净资产（最新摊薄） 11.52  11.40  11.80  12.35  13.09  

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 6.9  28.4  24.8  20.6  17.1  

其他筹资现金流 -606  -455  -677  -801  -934   P/B 2.9  2.9  2.8  2.7  2.5  

现金净增加额 5,339  1,163  1,246  -1,602  1,299   EV/EBITDA 4.1  15.3  13.6  11.9  9.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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注射用万古霉素获批，10 亿品种或成新增长点  

1.1 丽珠集团注射用万古霉素获批 

 

2019 年 12 月 23 日，丽珠集团全资子公司丽珠集团丽珠制药厂收到国家药品监督管理

局核准签发的注射用盐酸万古霉素《药品注册批件》（批件号：2019S00681）。注射用盐

酸万古霉素是丽珠集团自主研发的糖肽类抗菌药，2013 年 7 月 1 日首次提交生产申请，

累计直接投入研发费用约为 691.01 万元。 

1.2 国内市场前景较好，有望成为新增长品种 

万古霉素作为首个糖肽类抗菌药物，具有多重杀菌机制，是目前治疗耐甲氧西林金黄色

葡萄球菌（MRSA）感染的一线用药。MRSA 是医院及社区感染的主要病原菌之一，具有

广谱耐药性，对β-内酰胺类和头孢类等常见抗生素类均有不同程度的耐药，因此 MRSA

所致感染治疗困难、预后差。而万古霉素是控制 MRSA 感染最有效的抗生素之一。国内

可选糖肽类抗菌药注射剂主要为万古霉素、替考拉宁、去甲万古霉素，由于万古霉素最

早被研发出来，在临床中应用也最为广泛。 

 

国内糖肽类抗菌药注射剂市场持续扩大，万古霉素需求量也将呈稳定增加趋势。 

根据 IQVIA 抽样统计估测数据，国内糖肽类抗菌药注射剂 2018 年度终端销售金额约为

人民币 16.8 亿元，2019 年前三季度终端销售金额约为人民币 13.5 亿元。根据样本医院

数据，国内糖肽类抗生素总销售额维持在 8 亿以上，并以约 5%的增长速度呈缓慢增长

趋势。国内目前可选糖肽类抗菌药注射剂万古霉素、替考拉宁、去甲万古霉素三者占比

约分别约为 60%，35%和 5%，且万古霉素销售额呈现波动上升趋势，估算万古霉素 2018

年销售额约 10 亿元，2019 年前三季度销售额约 8 亿元。 

图表 1：国内糖肽类抗生素样本医院销售额及增速  图表 2：国内各类糖肽类抗生素样本医院销售额占比 

 

 

 

资料来源：wind 医药库，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind 医药库，国盛证券研究所 

 

万古霉素目前已进口为主，进口替代空间较大 

目前国内注射用盐酸万古霉素获评的企业有丽珠、海正、政德、浙江医药、希杰集团（CJ 

HealthCare）、Vianex6 家。但样本医院销售额前几名的药企中，2018 年 Vianex 和礼来

共占样本医院 81%份额，2019 年前三季度礼来占样本医院 71%份额，以进口药销售为

主。内地药企中只有浙江海正和浙江医药新昌制药厂，丽珠万古霉素注射液获批上市，
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竞争企业较少，格局较好。未来有望通过价格优势逐渐提高市场占比成为新增长点。 

 

 

图表 3：2018年注射用盐酸万古霉素企业销售额占比   图表 4：2019年注射用盐酸万古霉素企业销售额占比 

 

 

 

资料来源：wind 医药库，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind 医药库，国盛证券研究所 

 

图表 5：注射用万古霉素获批上市企业价格 

企业  规格  最低中标价格（元）  

礼来（日本） 0.5g 107.30 

希杰（CJ Healthcare） 0.5g 65.85 

政德制药 0.5g 76.35 

Vianex 0.5g 110.63 

浙江海正 0.5g 68.86 

浙江医药 0.5g 78.00 

资料来源：wind 医药库，国盛证券研究所 
 

 

三年股东回报规划发布，未来三年分红政策较为积极 

规划按同股同利的的分配原则，如若满足公司上一年度实现可分配利润为正值，且审计

公司对公司上一年度出具无保留审计报告，且未来无重大投资计划或重大现金支出等事

项，则积极采取现金方式分配股利，且不少于当年度实现的可供分配利润的 80%。我们

粗略测算 A 股股息率 3%左右，港股股息率高达 5%（按当前 A 股 291 亿市值，港股 190

亿市值。按我们盈利预测 2019-2020 扣非利润增速 20%+计算）。另外条件允许的情况

下，公司也可以进行中期现金分红。 

 

目前公司经营状况良好，现金流充足，股东回报计划也体现了公司管理层对公司发展的

信心。 

 

 

中长期事业合伙人计划发布，10 年规划稳健增长，激励基金
进一步调动积极性 
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公司发布《丽珠医药集团股份有限公司中长期事业合伙人持股计划》。该计划是针对公司

任职的（含公司下属子公司）对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用的公司核心管

理人员的激励政策。公司以 2018 年度归属公司股东的扣除非经常性损益后的净利润

（94,721.63 万元）为基数，在考核期内（2019 年-2028 年），公司以每年实现的净利润

复合增长率作为考核指标，实行超额累进计提各期激励基金。 

 

图表 6：超额累进计提激励基金比例 

各考核年度实现的净利润复合增长率（X） 复合增长率 15%以上超额累计提激励基金

的比例 

X≤15% 0 

15%＜X≤20% 25% 

20%＜X 35% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 若复合业绩增速在 15%-20%，则超额部分计提 25%作为激励基金。若复合业绩增

速大于 20%，则超额部分计提 35%作为激励基金。 

 若计提的激励基金金额超过归属公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 8%

的，则激励基金金额按照 8%提取。 
 若计提激励基金金额将导致归属公司股东的扣除非经常性损益后的净利润

环比上一年度归属公司股东的扣除非经常性损益后的净利润增长率低于 5%

的，则当年度不计提激励基金。 

 

图表 7：考核期内（2019 年-2028年）净利润复合增长率 15%具体值 

考核年度 归属公司股东的扣除非经常性损益后的净利润（万元） 

2019 年 108,929.88 

2020 年 125,269.36 

2021 年 144,059.76 

2022 年 165,668.72 

2023 年 190,519.03 

2024 年 219,096.89 

2025 年 251,961.42 

2026 年 289,755.63 

2027 年 333,218.98 

2028 年 383,201.83 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

我们认为中长期事业合伙人对公司发展具有重要作用，属于核心管理人才，此次计划发

布是丽珠持续探索建立多元化事业合伙人激励机制的又一落地模式，体现了公司对于核

心管理层、人才的重视，在公司不断完善的激励机制下，公司核心员工活力和积极性有

望持续激发，公司长期增长可期。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计 2019-2021 年归母净利润分别为 12.41 亿元、14.93 亿元、18.03 亿元，增速
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分别为 14.7%、20.3%、20.8%，对应 PE 分别为 25x，21x，17x。（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，

创新药及高端仿制药开始全面驱动增长，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。 
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