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投资要点 

 传统大品种增长强劲，原料药将逐步减亏： 

公司盈利主要来源于中药和西药制剂，2012 年 1-9 月，占公司总收入接近 20%
的中药注射剂品种参芪扶正注射液销售 658 万瓶，同比增长 36.2%，预计全年
收入将超过 10 亿元。另外西药促性激素类产品 12 年前三季度收入增长接近
50%，预计全年收入将接近 5 亿元；抗病毒颗粒前三季度收入增 50%，预计全
年将达到 2.5 亿元。唯一亏损的原料药业务 12 年亏损幅度不会进一步加大，经
过管理提升和加大特色原料药的占比，将逐步减小亏损。 

 潜力新品种进入快速放量期： 

公司生物药新产品鼠神经生长因子（mNGF）已于 2011 年初上市，经过竞争对
手对国内市场的长期开发，mNGF 已经具备良好的临床使用基础，目前公司产
品已经进入 10 个省及地区的招标，11 年全年销售 2.3 万支，而 12 年开始快速
放量，仅 1-9 月就已销售 9.4 万支，预计全年收入 1500 万元。另一个潜力品种
醋酸亮丙瑞林的原研药全球销量超 10 亿美元，目前国内仅有丽珠和博恩特药业
生产，预计 12 年该品种收入将达到 6000 万元，同比增速超过 100%。两产品
均进入快速放量期，未来有望成为销售过亿的大品种。 

 产品研发稳步推进： 

公司在单克隆抗体和疫苗领域也已经开始进行产品的研发和储备。单抗产品治
疗类风湿性关节炎的“依那西普”仿制药已于 2012 年申请临床，治疗非霍奇金
淋巴瘤的“利妥昔”仿制药计划 13 年开始申请临床。按临床周期 4-6 年计算，
公司第一支单抗产品将于 2017 年左右正式推出。疫苗方面，乙脑疫苗已报生产，
乙肝及狂犬病疫苗已开始临床，重磅产品 HPV 疫苗计划 2013年进行临床申报。 

 盈利预测及评级： 

预计公司 12-14 年 EPS 分别为 1.51，1.81 和 2.23 元，对应 11 月 9 日收盘价
34.25 元的 PE 分别为 22.6，18.9 和 15.4 倍。我们认为公司的核心竞争力在于
具备多个具有竞争力的品种和逐渐加强的销售能力，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示： 

产品研发进度低于预期、新产品销售不达预期

推荐 (首次) 

现价：34.25 元 

主要数据 

行业 医药生物 

公司网址 www.livzon.com.cn 

大股东/持股 健康元药业集团股份有限
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 2,727 3,163 3,966 4,613 5,328

YoY(%) 5.0 16.0 25.4 16.3 15.5

净利润(百万元) 418 359 448 536 659

YoY(%)  -13.2 -14.1 24.6 19.8 22.9

毛利率(%) 52.8 55.8 60.3 61.6 62.8

净利率(%) 15.3 11.4 11.3 11.6 12.4

ROE(%) 16.6 12.6 14.2 14.5 15.2

EPS(摊薄/元) 1.41 1.22 1.51 1.81 2.23

P/E(倍) 25.6 29.8 22.6 18.9 15.4

P/B(倍) 4.3 3.8 3.2 2.7 2.3
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一、 参芪扶正注射液 12 年销售将过十亿元 

国内中药注射剂产品由于产品壁垒较高，质量提升导致不良反应减少，在心血管、肿瘤疾病的临床

使用上比较广泛。占公司整体销售收入比例最大的品种是利民制药厂的参芪扶正注射液，目前与该

产品目标同一细分领域的已有多个接近和超过 10 亿元的大品种，如艾迪注射液（益佰制药）、康艾

注射液（长白山）等。 

参芪扶正注射液 11 年收入为 6.3 亿元，占公司总收入的 19.8%。剔除部分地区转为自主销售后产品

提价的影响，2011 年公司参芪扶正的销售增速约为 31%，而 12 年 1-9 月已销售 658 万瓶，同比增

长 36.2%。预计全年提价对收入的影响为 3.5 亿元左右，全年收入将突破 10 亿元，提价对收入的影

响应该在 12 年年底完成。中药注射剂子行业近几年保持 20%以上的快速增长，主要原因是此类药

品经过多年的临床推广，对适应症的辅助治疗效果已经获得广泛承认，终端需求始终保持旺盛的增

长态势。我们判断参芪注射液销售将维持不低于行业的增长速度。 

图表1 参芪扶正注射液收入增长预测（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所（注：增长率计算剔除产品价格高开因素） 

另外，同为中药制剂大品种的抗病毒颗粒 11 年开始恢复增长，当年销售 1.8 亿元，同比增 60%。12

年前三季度同样增长迅速，同比超 50%，预计全年收入将达到 2.5 亿元。由于生产标准更改，毛利

率将得到一定提升。 

 

二、 促性激素系列强劲增长 

公司促性激素系列产品包括尿促卵泡素、尿促性素、绒促激素及新产品醋酸亮丙瑞林等，11 年收入

3.3 亿元，12 年前三季度收入增长接近 50%。新产品品醋酸亮丙瑞林的原研药全球销量超 10 亿美

元，目前国内仅有丽珠和博恩特药业生产，预计 12 年该品种收入将达到 6000 万元，同比增速超过

100%。 

目前我国妇女不孕不育症的比例逐年上升，已占到生育年龄妇女的 10%左右，其中三分之一是由于

输卵管排卵障碍引起的。公司产品促性激素产品主要在辅助生殖中心销售，功效明显，适应症的临

床有效率达到 80%以上，与进口同类药品无差异，而价格远低于进口药品。由于促性激素属于较高

端药品，随着患者消费能力的提升，产品的潜在市场空间仍然巨大。10-11 年，生殖用药行业保持

30%以上的增长速度，我们认为公司产品由于品质和价格的相对优势，将保持高于行业的速度增长。 
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图表2 促性激素产品收入增长预测（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

三、 生物药将成为公司又一增长极 

公司的生物药新产品鼠神经生长因子（mNGF）已于 2011 年初上市，经过竞争对手对国内市场的长

期开发，mNGF 已经具备良好的临床使用基础，目前公司产品已经进入 10 个省及地区的招标，11

年全年销售 2.3 万支，而 12 年开始快速放量，仅 1-9 月就已销售 9.4 万支，预计全年收入 1500 万

元。 

另外公司在单克隆抗体和疫苗领域也已经开始进行产品的研发和储备。单抗产品治疗类风湿性关节

炎的“依那西普”仿制药已于 2012 年申请临床，治疗非霍奇金淋巴瘤的“利妥昔”仿制药计划 13

年开始申请临床。按临床周期 4-6 年计算，公司第一支单抗产品将于 2017 年左右正式推出。疫苗方

面，乙脑疫苗已报生产，乙肝及狂犬病疫苗已开始临床，重磅产品 HPV 疫苗计划 2013 年进行临床

申报。公司在新产品的研发储备上已经做好准备，但不可避免的是未来几年相应的研发费用将会相

应增加。 

 

四、 盈利预测及评级 

4.1 分产品收入预测 

核心假设： 

1、 公司参芪扶正注射液收入将不低于行业增速，12-14 年的收入增速为 60%（剔除提价影响后

36%）、30%、25%； 

2、 公司西药制剂业务保持稳定增长，其中增速最快的促性激素系列 12-14 年收入增速为 45%、31%、

28%，毛利率基本保持不变； 
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图表3 分产品收入成本预测 

单位：百万元  2011 2012E 2013E 2014E

中药制剂 收入 932 1380  1690 2045 

YOY - 48.1% 22.5% 21.0%

成本 246 302  370 446 

毛利率 73.6% 78.1% 78.1% 78.2%

西药制剂 收入 1146 1405  1630 1865 

YOY - 22.7% 16.0% 14.4%

成本 328 410  485 557 

毛利率 71.4% 70.8% 70.3% 70.1%

诊断试剂 收入 275 330  395 470 

YOY - 20.1% 19.7% 19.0%

成本 130 152  178 212 

毛利率 52.9% 54.0% 55.0% 55.0%

代理 收入 7 6  8 8 

 YOY - -13.2% 33.3% 0.0%

 成本 1 1  2 2 

 毛利率 85.0% 85.0% 85.0% 85.0%

原料药 收入 777 800  830 860 

 YOY - 2.9% 3.8% 3.6%

 成本 662 688  714 740 

 毛利率 14.8% 14.0% 14.0% 14.0%

其他 收入 27 45  60 80 

YOY - 69.3% 33.3% 33.3%

成本 31 23  26 29 

  毛利率 -14.9% 48.3% 57.5% 64.4%

合计 收入 3163 3966  4613 5328 

YOY - 25.4% 16.3% 15.5%

成本 1398 1576  1773 1984 

毛利率 55.8% 62.5% 62.0% 61.5%

资料来源：平安证券研究所 

 

基于对核心品种的增速预测，我们预计 2012-2014 年公司的营业收入同比增长 25.4%、16.3%和

15.5%。由于毛利率较低的原料药等占收入的比例减小，所以公司整体毛利率略有提升。 

公司加大了对单抗和疫苗等新产品的研发力度，管理费用率将逐年提升；部分产品高开也将加大销

售费用的支出。另外丽珠新厂房的投资将增加公司未来两年的资本支出，我们预计 12、13 两年的资

本支出都将达到 5 亿元左右。 

 

4.2 盈利预测及评级 

公司作为国内综合性制药集团，多产品、多领域的发展已经形成品牌和产品矩阵的发展优势，另外

公司大力进行营销改革，加大一线销售人员的激励力度，也将逐渐加强竞争优势。预计公司 12-14
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年 EPS 分别为 1.51，1.81 和 2.23 元，对应 11 月 7 日收盘价 35.57 元的 PE 分别为 23.6，19.6 和

15.9 倍。我们认为公司的核心竞争力在于具备多个具有竞争力的品种和逐渐加强的销售能力，首次

给予“推荐”评级。 

 

五、 核心信息附录 

5.1 公司业务概要 

丽珠集团是国内综合性、高新技术型制药企业集团，主要产品包括参芪扶正注射液、抗病毒颗粒、

促性激素等。公司最主要的收入和毛利来自中药和化药处方药的销售，2011 年分别占公司收入的

30%、36%，毛利的 39%、46%。 

图表4 2011年分产品收入构成 图表5 2011年分产品毛利构成 

资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 

 

资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 

5.2  2012 年公司收入快速增长，业绩拐点确立 

2012 年 1-9 月，公司分别实现主营业务收入 29.09 亿元，实现净利润 3.44 亿元，分别同比增长 28.5%

和 22.4%。公司 11 年利润出现负增长的主要原因是子公司丽珠合成由于国内大规模限抗等问题，亏

损 4800 万元。其他主要产品销售稳定，08-11 年公司收入复合增速达到 15.4%。12 年原料药业务

对公司业绩增长无同比拖累，参芪扶正注射液及促性激素等主要品种均保持高速增长，业绩拐点已

经确立，预计全年净利润增速将达到 23%左右。 
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图表6 公司近年业绩持续增长（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

5.3 营销改革等因素导致公司费用率逐年提升 

2009 年至 2012Q1-3 年，公司期间费用占营业收入的比例呈上升趋势，主要原因包括营销改革（即

扩充销售人员、强化考核机制）后销售费用提升、参芪扶正注射液等品种部分转为自主销售后产品

提价部分转入销售费用和单抗疫苗新产品的研发投入加大。 

 

公司的营销改革学习了扬子江药业的“内部承包”模式，地区办事处为基本单位，强调“多劳多得、

奖惩分明”，充分的调动了一线销售人员的积极性。我们认为这种改革有效地改变了公司过去几年日

趋僵化的销售体制，使公司优势产品逐渐进入较快速的增长轨道。随着营销改革逐渐完成，预计销

售费用大幅增长的趋势将会放缓。 

图表7 公司的期间费用与营业收入的关系趋势（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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 资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 2908  2868  2918 3469 营业收入 3163  3966  4613 5328 

  现金 1448  1200  968 1279 营业成本 1398  1576  1773 1984 

  应收账款 562  672  800 913 营业税金及附加 41  31  40 49 

  其他应收款 44  55  65 74 营业费用 971  1416  1661 1918 

  预付账款 214  162  227 229 管理费用 298  357  438 533 

  存货 424  515  559 637 财务费用 -21  13  6 -5 

  其他流动资产 215  264  299 337 资产减值损失 34  23  28 25 

非流动资产 1695  2021  2254 2479 公允价值变动收益 -11  0  -6 -3 

  长期投资 119  107  113 110 投资净收益 -1  -1  -1 -1 

  固定资产 1091  1403  1592 1778 营业利润 430  550  660 820 

  无形资产 170  168  162 157 营业外收入 36  29  32 31 

  其他非流动资产 315  343  388 434 营业外支出 3  3  3 3 

资产总计 4603  4888  5172 5948 利润总额 463  575  689 847 

流动负债 1521  1477  1179 1243 所得税 75  92  110 136 

  短期借款 251  441  0 0 净利润 388  483  579 711 

  应付账款 208  218  255 280 少数股东损益 28  35  43 52 

  其他流动负债 1062  818  925 964 归属母公司净利润 359  448  536 659 

非流动负债 70  45  52 56 EBITDA 550  745  901 1101 

  长期借款 1  1  1 1 EPS（元） 1.22  1.51  1.81 2.23 

  其他非流动负债 69  43  51 55    
负债合计 1591  1521  1231 1299 主要财务比率   
 少数股东权益 168  204  246 298 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 296  296  296 296 成长能力   

  资本公积 348  348  348 348 营业收入 16.0% 25.4% 16.3% 15.5%

  留存收益 2220  2520  3056 3715 营业利润 -16.8% 27.9% 20.0% 24.3%

归属母公司股东权益 2843  3163  3694 4350 归属于母公司净利润 -14.1% 24.6% 19.8% 22.9%

负债和股东权益 4603  4888  5172 5948 获利能力   

    毛利率(%) 55.8% 60.3% 61.6% 62.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 11.4% 11.3% 11.6% 12.4%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.6% 14.2% 14.5% 15.2%

经营活动现金流 708  246  674 816 ROIC(%) 11.1% 13.1% 15.1% 15.7%

  净利润 388  483  579 711 偿债能力   

  折旧摊销 141  182  236 287 资产负债率(%) 34.6% 31.1% 23.8% 21.8%

  财务费用 -21  13  6 -5 净负债比率(%) 15.89% 29.05% 0.10% 0.09%

  投资损失 1  1  1 1 流动比率 1.91  1.94  2.47 2.79 

 营运资金变动 124  -446  -155 -191 速动比率 1.63  1.59  1.99 2.27 

  其他经营现金流 74  13  7 13 营运能力   

投资活动现金流 -422  -523  -459 -511 总资产周转率 0.77  0.84  0.92 0.96 

  资本支出 349  500  450 500 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 -75  1  0 0 应付账款周转率 7.50  7.40  7.50 7.43 

  其他投资现金流 -149  -22  -9 -11 每股指标（元）   

筹资活动现金流 304  28  -446 5 每股收益(最新摊薄) 1.22  1.51  1.81 2.23 

  短期借款 44  189  -441 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.39  0.83  2.28 2.76 

  长期借款 -66  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.61  10.70  12.49 14.71

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 28.18  22.62  18.88 15.36 

  其他筹资现金流 326  -161  -6 5 P/B 3.56  3.20  2.74 2.33 

现金净增加额 588  -248  -232 311 EV/EBITDA 16  12  10 8 
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