
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/事件点评 

2019年12月24日 医药生物/化学制药Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 31.13 

合理价格区间(元)： 38.88~42.12 
 
  

代雯 执业证书编号：S0570516120002 
研究员 021-28972078 

daiwen@htsc.com 

李沄 执业证书编号：S0570518060003 
研究员 021-38476288 

liyun3@htsc.com 

沈卢庆 执业证书编号：S0570519060001 
研究员 021-38476125 

shenluqing@htsc.com  
 

 
  
1《丽珠集团(000513 SZ,买入): 艾普谈判告

捷，医保放量在即》2019.11 

2《丽珠集团(000513 SZ,买入): 强化结构调

整，扣非业绩提速》2019.10 

3《丽珠集团(000513 SZ,买入): 艾普提速，

结构向好 》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 十年成长计划出炉，艾普放量在即 
丽珠集团(000513) 
员工激励/股东回报计划出台，目标价 38.88-42.12 元，维持“买入”评级 

丽珠昨日晚间发布中长期事业合伙人草案（为期 10 年）及 2019-2021 股
东回报规划，充分展现公司稳扎稳打，夯实业绩的决心，有望激发员工积
极性和股东信心。考虑明年艾普适度降价享受医保红利，参芪/NGF 收入占
比下降，我们预计公司 2020 年有望实现超 20%的业绩增长，并维持前次
对公司 19-21年的EPS 预测 1.36/1.62/1.87元及 20年估值区间 24-26倍，
目标价 38.88-42.12 元，维持买入评级。 

 

解读：股权激励提振员工积极性，股东回报规划夯实信心 

我们对两大方案的解读如下：1）中长期事业合伙人草案。即公司针对核心
管理人员进行为期 10 年的激励考核（2019-2028 年），在复合增速 15%基
础上超额累进计提激励基金（复合增速在低于 15%/15-20%/20%以上三种
情况下，分别超额提取 0%/25%/35%的激励基金），此举体现公司对业绩
稳定增长的信心，有望激发员工长期经营积极性；2）2019-2021 股东回报
规划。规划期内积极采取现金分红，每年现金分配利润不少于当年可供分
配利润的 80%，展现公司对业绩的乐观预期及与股东共享成果的诚意。 

 

艾普拉唑：以价换量，喜迎医保新驱动 

我们预计艾普今明两年实现 10/15 亿以上销售额，主因：1）片剂医保新增
反流性食道炎提供更多增量空间；2）注射剂顺利进入医保且降幅偏低（降
幅 39% vs 谈判品种平均降幅 61%），且降价后相比主流品种仍有显著优势
（日均费用 156 元  vs 泮托 /奥美 /兰索 /雷贝的日均费用分别为
57/51/100/93 元），有望借助医保之力加速市场替代（1H19 艾普占比样本
医院销售额 5.4%，而注射剂占比 PPI 市场 70%份额，替代空间巨大）。 

 

两个持续：背靠充沛现金流，业绩企稳 

我们看好以下指标趋稳：1）持续的业绩增长：公司 1-3Q19 扣非归母增速
20.3%（3Q 单季度+33.1%，环比提速显著），考虑参芪扶正/NGF 负面影
响逐渐收敛，且公司的产品结构利于抵御带量冲击，我们预计 2020 年业
绩增长在 20%左右；2）持续的现金流及营销实力：公司账面现金充沛（3Q19

账面现金 74 亿元），经营性净现金稳定（3Q19 14 亿元），营销团队覆盖
城市医院/地县级医疗机构/零售终端，看好持续现金流入为研发提供保障。 

 

两点变化：优化经营效率，推动研发提速 

我们看好两点改善：1）执行力强化：公司深度调整管理班子，加速调整销
售强化和研发精细化分工，我们看好公司在创新转型之际攻坚克难；2）管
线有望加强兑现：今年研发费用预计投入 7-8 亿元，重点项目包括 rhCG

（公司指引 1H20 获批生产）、IL-6R（3 期临床已入组 100 多例）、PD-1

做化/放疗 NSCLC 同时探索加速上市、亮丙瑞林（3 个月缓释期）微球有
望以 PD 替代 PK 作为临床终点，2021-2022 年或成为产品密集报产周期。 

 

风险提示：参芪及鼠神经销售额降幅高于预期，研发进度不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 934.76 

流通 A 股 (百万股) 595.59 

52 周内股价区间 (元) 23.52-37.46 

总市值 (百万元) 29,099 

总资产 (百万元) 16,331 

每股净资产 (元) 11.62  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 8,531 8,861 9,934 11,509 13,022 

+/-%  11.49 3.86 12.12 15.86 13.14 

归属母公司净利润 (百万元) 4,429 1,082 1,267 1,510 1,745 

+/-%  464.63 (75.56) 17.06 19.20 15.60 

EPS (元，最新摊薄) 4.74 1.16 1.36 1.62 1.87 

PE (倍) 6.79 27.77 23.72 19.90 17.22  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710204/fb27bea3-c29c-4d82-b76a-4461522688e3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710204/fb27bea3-c29c-4d82-b76a-4461522688e3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/488dfc88-ddfe-419f-a12d-3fb44e3c9743.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/488dfc88-ddfe-419f-a12d-3fb44e3c9743.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/6d5a8caa-9a17-427d-a3e3-09149e7d0fcd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/6d5a8caa-9a17-427d-a3e3-09149e7d0fcd.pdf
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公司经营指标概览 

图表1： 公司营业收入  图表2： 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司 2012-2018 年年报，2019 年三季报，华泰证券研究所  资料来源：公司 2012-2018 年年报，2019 年三季报，华泰证券研究所 

 

图表3： 各分部业务毛利率  图表4： 公司销售毛利率、净利率与费用率 

 

 

 

资料来源：公司 2012-2018 年年报，2019 年半年报，华泰证券研究所  资料来源：公司 2012-2018 年年报，2019 年三季报，华泰证券研究所 
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图表5： 公司资产负债率  图表6： 公司现金流量 

 

 

 

资料来源：公司 2012-2018 年年报，2019 年三季报，华泰证券研究所  资料来源：公司 2012-2018 年年报，2019 年三季报，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 丽珠集团历史 PE-Bands  图表8： 丽珠集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,350 12,472 13,159 14,371 15,571 

现金 7,416 8,588 9,501 10,309 11,023 

应收账款 1,357 1,382 1,549 1,795 2,031 

其他应收账款 57.70 49.48 55.48 64.27 72.72 

预付账款 126.47 169.77 186.54 210.69 234.04 

存货 1,103 1,117 1,214 1,257 1,396 

其他流动资产 1,291 1,166 653.60 735.59 814.34 

非流动资产 4,548 4,966 5,117 5,325 5,579 

长期投资 92.60 188.11 188.11 188.11 188.11 

固定投资 3,341 3,321 3,192 3,287 3,430 

无形资产 263.80 244.19 226.25 209.82 194.79 

其他非流动资产 850.48 1,212 1,511 1,640 1,765 

资产总计 15,898 17,437 18,277 19,695 21,150 

流动负债 4,411 5,370 5,688 6,468 7,220 

短期借款 0.00 1,500 1,682 1,948 2,205 

应付账款 501.67 636.32 699.19 789.71 877.24 

其他流动负债 3,909 3,233 3,308 3,730 4,138 

非流动负债 253.08 317.89 317.98 318.10 318.22 

长期借款 0.70 0.70 0.78 0.91 1.03 

其他非流动负债 252.38 317.19 317.19 317.19 317.19 

负债合计 4,664 5,687 6,006 6,786 7,538 

少数股东权益 460.88 1,098 1,214 1,353 1,514 

股本 553.23 719.05 934.76 934.76 934.76 

资本公积 1,715 1,362 1,362 1,362 1,362 

留存公积 8,616 8,600 8,759 9,259 9,800 

归属母公司股东权益 10,773 10,652 11,056 11,556 12,097 

负债和股东权益 15,898 17,437 18,277 19,695 21,150  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,531 8,861 9,934 11,509 13,022 

营业成本 3,083 3,360 3,692 4,169 4,632 

营业税金及附加 129.03 118.45 132.81 153.86 174.09 

营业费用 3,265 3,267 3,616 4,166 4,688 

管理费用 933.97 1,095 1,252 1,473 1,693 

财务费用 (39.01) (251.95) (250.47) (272.41) (290.42) 

资产减值损失 117.86 67.77 75.98 88.03 99.60 

公允价值变动收益 (2.81) 2.41 2.41 2.41 2.41 

投资净收益 4,297 (42.45) (42.45) (42.45) (42.45) 

营业利润 5,658 1,274 1,487 1,801 2,097 

营业外收入 91.91 176.90 176.90 176.90 185.74 

营业外支出 24.80 34.72 36.46 38.28 40.19 

利润总额 5,725 1,417 1,627 1,940 2,242 

所得税 1,237 234.96 244.12 290.98 336.36 

净利润 4,488 1,182 1,383 1,649 1,906 

少数股东损益 59.02 99.54 116.52 138.89 160.55 

归属母公司净利润 4,429 1,082 1,267 1,510 1,745 

EBITDA 1,479 1,384 1,622 1,956 2,279 

EPS (亿元，基本) 4.74 1.16 1.36 1.62 1.87  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 11.49 3.86 12.12 15.86 13.14 

营业利润 541.97 (77.47) 16.67 21.13 16.41 

归属母公司净利润 464.63 (75.56) 17.06 19.20 15.60 

获利能力 (%)      

毛利率 63.86 62.08 62.84 63.77 64.43 

净利率 51.91 12.21 12.75 13.12 13.40 

ROE 51.26 10.10 11.67 13.36 14.76 

ROIC (2.65) 18.51 21.90 27.89 32.09 

偿债能力      

资产负债率 (%) 29.34 32.62 32.86 34.46 35.64 

净负债比率 (%) 0.02 26.39 28.02 28.73 29.26 

流动比率 2.57 2.32 2.31 2.22 2.16 

速动比率 2.32 2.11 2.10 2.03 1.96 

营运能力      

总资产周转率 0.65 0.53 0.56 0.61 0.64 

应收账款周转率 6.05 6.47 6.78 6.88 6.81 

应付账款周转率 5.66 5.90 5.53 5.60 5.56 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 4.74 1.16 1.36 1.62 1.87 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 1.36 2.07 2.09 2.27 

每股净资产(最新摊薄) 11.52 11.40 11.83 12.36 12.94 

估值比率      

PE (倍) 6.79 27.77 23.72 19.90 17.22 

PB (倍) 2.79 2.82 2.72 2.60 2.48 

EV_EBITDA (倍) 18.34 19.60 16.72 13.87 11.90  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,316 1,268 1,932 1,952 2,126 

净利润 4,429 1,082 1,267 1,510 1,745 

折旧摊销 374.51 381.57 397.61 426.62 460.74 

财务费用 (39.01) (251.95) (250.47) (290.42) 0.00 

投资损失 (4,297) 42.45 42.45 42.45 42.45 

营运资金变动 823.19 (371.52) 362.51 109.54 10.18 

其他经营现金 25.60 384.91 113.40 153.78 (132.98) 

投资活动现金 4,673 (1,021) (588.77) (673.12) (754.13) 

资本支出 294.15 474.47 531.96 616.31 697.32 

长期投资 (468.97) 522.87 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (4,498) 23.50 56.80 56.80 56.80 

筹资活动现金 (583.13) 857.42 (430.55) (470.89) (657.33) 

短期借款 0.00 1,500 181.76 266.65 256.11 

长期借款 0.00 0.00 0.08 0.12 0.12 

普通股增加 127.50 165.82 215.71 0.00 0.00 

资本公积增加 (105.04) (353.02) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (605.60) (455.37) (828.10) (737.66) (913.56) 

现金净增加额 5,405 1,104 912.98 807.95 714.43  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/事件点评 | 2019 年 12 月 24 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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