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买入 二线产品蓄势待发， 

13 年业绩或超预期 

——丽珠集团（000513）2012年报点评—— 
 

事件：12 年公司营业收入、净利润分别为 39.44 亿、4.42 亿，同比增长

24.68%、23%（其中扣非后的净利润为 3.96亿，同比增长 15.98%）；

12 年第 4 季度营业收入、净利润分别为 10.35 亿、0.98 亿，同比

增长分别为 15.06%、25%；12 年分配预案：公司向全体股东每 10

股派发现金红利人民币 5 元（含税），不送红股，不以资本公积转

增股本。 

点评： 

 财报概要。12年公司营业收入、扣非后净利润分别为 39.44 亿、3.96

亿，同比增长 24.68%、15.98%，扣非后净利润增速跑输营业收入增

速的主要原因是：由于公司加大注射用芪参扶正、鼠神经生长因子等

二级及以下终端开发力度，使公司销售费用大增至 14.42 亿，同比增

长高达 48%；本期资产减值损失为 0.46 亿，同比增长为 33.27%；营

业外净收入为 0.42 亿，同比增长 24%。12年参芪扶正注射液突破 10

亿同比增长 62%（主要受高开票影响，实际增速约 25%超过行业增速），

中药制剂毛利率提高 5 个百分点、从区域看，华中、西南及西北销售

收入增速超过 30%。12年存货为 5.47亿，同比增长 9.7%，其增速远

小于收入增速说明其营销改革显效。 

 13 年业绩展望。芪参扶正注射液有望继续维持高增长。其用于气虚

证肺癌、胃癌的辅助治疗、同时与化疗合用有助于提高疗效、保护血

象。其市场空间巨大、13 年其增速将超过 20%； 鼠神经生长因子有

望迎来爆发年。13 年是非基药招标大年，公司“农村包围城市”的

差异化战略抢占空白市场，有望迎来中标的超预期；以注射用醋酸亮

丙瑞林微球为代表的促性激素有望继续维持比较快速增长；丽珠合成

抗生素原料药有望扭亏。12年原料药毛利仅下降 0.07个百分点，说

明抗生素价格基本稳定，13 年扭亏为盈将是大概率事件、同时宁夏

子公司的全面投产将增加业绩弹性。我们认为：13 年营业收入增速

将超过 12年的 24%、净利润增速有望超过收入增速。 

 公司中长期看点。重研发、储备产品看点不乏。公司历来重视新产品

和新技术的研发工作，近三年科研投入占销售收入的 5%以上，近年

公司陆续上市了艾普拉唑肠溶片及吉米沙星 2个一类新药、注射用醋

酸亮丙瑞林微球、注射用鼠神经生长因子等新产品。单抗与疫苗等蓄

势待发；营销体制的改革为公司长期利好。11 年以来的分线管理及

精细化考核，使得公司处方药产品集中快速增长，我们认为：营销改
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[table_data] 基础数据 

总股本(亿股) 2.96 

流通A股(亿股) 1.78 

52周内股价区间(元) 19.53-50.49 

总市值(亿元) 140.89 

总资产(亿元) 54.34 

每股净资产(元) 9.87 

当前价（元） 47.60 

目标价 
6个月 60 

12个月 66 
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革成果有望在 13-14 年继续得到体现；二线产品将快速放量。醋酸亮

丙瑞林微球、注射用鼠神经生长因子（12 年销售额约 3000 万元）、

艾普拉唑等经过 2 年培育，13 年二线产品将快速放量。 

 估值与投资策略。我们预测：2013年、2014年、2015年 EPS分别为 1.88 元、2.31 元、

2.84 元，对应 PE 分别为 25、21X、17X。我们认为：公司估值相对于其它专科类公司估

值（13年 PE约为 31-35倍）仍然相对偏低，建议投资者积极关注。首次给予“买入”评

级。 

 风险提示。 1）二线产品（如鼠神经生长因子、醋酸亮丙瑞林微球、艾普拉唑等）增速

可能低于我们预期；2）单抗、疫苗等在研产品，进展可能低于预期；3）中药材价格上

涨幅度过大，将对中药制剂相关产品毛利率产生一定程度影响。 

图 1：历史 PE-Pand  图 2：历史 PB-Pand 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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