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事件：  

 丽珠集团公布 12 年年报：实现营业收入 39.43 亿元，同比增长

25%；实现净利润 4.42 亿元，同比增长 23%；扣除非经常性损

益后净利润为 3.96 亿元，扣非净利润同比增长 16%；经营性现

金流 5.94 亿元，同比增长-16%。年度实现 EPS=1.49 元。每

10 股派现 5 元（含税）。 

点评： 

 营销改革效果逐步体现，主力品种快速增长。分行业来看，中

药制剂实现收入 13.8 亿，同比增 48%，其中高毛利主导品种参

芪扶正注射液实现收入突破 10 亿，同比增长大幅增 62%，毛利

率增 2.71%，达到 85.5%，参芪扶正注射液有 “低开转高开”

的因素，我们预计实际的销量增长超 35%；促性激素实现收入

4.58 亿，同比增 39%；新品种实现 1.6 亿，同比增 49%。未来

几年，参芪扶正注射液、促性激素、重磅新品仍是公司业绩增

长的 3 大主要动力，随着营销改革效果显现，增长有望超预期。 

 抗生素走过低点，原料药扭亏为盈。受“限抗令”的影响公司

抗生素全年实现营收 2.74 亿，同比增-9%，但环比已经改善，

12 年上半年抗生素实现营收 1.41 亿，同比增-16%，下滑趋势

减缓。原料药方面，实现收入 8.35 亿，同比增 7%，其中丽珠

合成亏损 321 万元，大幅减亏（11 年亏损 4751 万元）；新北江

净利润 3157 万元，同比增 5%；福兴医药净利润 2655 万元，

同比增-19%。抗生素、原料药低点已过，不再拖累业绩。 

 鼠神经生长因子等重磅新品种值得期待。鼠神经生长因子、亮

丙瑞林、艾普拉唑是公司未来几年重点培育的潜力重磅新品，

随着 2013 年招标进入跟多省份后，将迎来放量增长。 

 给予“审慎推荐”评级。我们认为公司品种丰富，不乏优势大

品种，随着营销改革的推进，公司重回增长轨道，未来有望加

速增长。公司现金流状况优异，近 5 年经营性现金流持续大幅

高于净利润，说明公司过去经营稳健，财务谨慎，我们认为未

来弹性较大。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 为 1.87 元、2.38
元、2.82 元，对应 PE 为 24 倍、19 倍 16 倍。公司估值较低，

具有安全边际，我们给予“审慎推荐”评级，建议逢低买入。 

 风险提示。B 股转 H 股带来额外费用摊销。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 48.5 

总市值（百万元） 14,343 

流通股本（百万股） 290 

流通股比率（%） 97.95 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 2,918 

每股净资产（元） 9.87 

市净率（倍） 4.92 

资产负债率（%） 43.63 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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图表 1：公司主营业务构成情况（单位：万元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 2974 3010 3153 3398 营业收入 3944 4614 5444 6533

  现金 1221 1000 800 600 营业成本 1570 1799 2096 2483

  应收账款 774 850 1019 1226 营业税金及附加 55 54 69 82

  其他应收款 53 65 76 91 营业费用 1442 1661 1906 2325

  预付账款 207 226 277 323 管理费用 351 415 492 588

  存货 546 600 699 834 财务费用 -17 -11 -7 2

  其他流动资产 172 269 282 324 资产减值损失 45 36 39 39

非流动资产 2660 2492 2297 2077 公允价值变动收益 16 6 7 8

  长期投资 121 116 118 118 投资净收益 4 1 2 2

  固定资产 1127 1476 1525 1423 营业利润 519 667 859 1024

  无形资产 205 210 215 222 营业外收入 44 38 40 40

  其他非流动资产 1207 691 439 315 营业外支出 3 3 3 3

资产总计 5634 5503 5450 5475 利润总额 560 702 896 1061

流动负债 2376 2052 2226 2375 所得税 85 109 139 164

  短期借款 536 386 414 425 净利润 475 593 757 897

  应付账款 312 306 369 442 少数股东损益 34 41 53 63

  其他流动负债 1528 1359 1443 1508 归属母公司净利润 442 552 704 834

非流动负债 77 60 69 69 EBITDA 654 839 1079 1275

  长期借款 1 1 1 1 EPS（元） 1.49 1.87 2.38 2.82

  其他非流动负债 77 59 68 68

负债合计 2454 2111 2295 2443 主要财务比率

 少数股东权益 172 213 266 328 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 296 296 296 296 成长能力

  资本公积 219 219 219 219 营业收入 24.7% 17.0% 18.0% 20.0%

  留存收益 2514 3066 3687 4421 营业利润 20.7% 28.6% 28.8% 19.2%

归属母公司股东权益 3008 3561 4188 4928 归属于母公司净利润 22.9% 25.0% 27.4% 18.6%

负债和股东权益 5634 5885 6749 7700 获利能力

毛利率(%) 60.2% 61.0% 61.5% 62.0%

现金流量表 净利率(%) 11.2% 12.0% 12.9% 12.8%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 14.7% 15.5% 16.8% 16.9%

经营活动现金流 594 309 792 843 ROIC(%) 19.0% 21.9% 28.5% 33.1%

  净利润 475 593 757 897 偿债能力

  折旧摊销 152 183 227 249 资产负债率(%) 43.6% 35.9% 34.0% 31.7%

  财务费用 -17 -11 -7 2 净负债比率(%) 21.90% 18.91% 18.34% 17.72%

  投资损失 -4 -1 -2 -2 流动比率 1.25 1.47 1.42 1.43

营运资金变动 -77 -460 -209 -328 速动比率 1.02 1.17 1.10 1.07

  其他经营现金流 65 6 27 25 营运能力

投资活动现金流 -895 -15 -22 -24 总资产周转率 0.77 0.83 0.99 1.20

  资本支出 762 0 0 0 应收账款周转率 6 5 5 5

  长期投资 -135 -1 0 -0 应付账款周转率 6.04 5.82 6.21 6.12

  其他投资现金流 -268 -16 -22 -24 每股指标（元）

筹资活动现金流 47 -126 -53 -91 每股收益(最新摊薄) 1.49 1.87 2.38 2.82

  短期借款 285 -150 27 11 每股经营现金流(最新摊 2.01 1.04 2.68 2.85

  长期借款 -1 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.17 12.04 14.16 16.67

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -129 0 0 0 P/E 33.34 26.68 20.93 17.65

  其他筹资现金流 -108 23 -80 -103 P/B 4.90 4.14 3.52 2.99

现金净增加额 -254 167 717 727 EV/EBITDA 21 17 13 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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