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基本状况 
总股本(百万股) 295.72 
流通股本(百万股) 177.67 

市价(元) 43.07 

市值(百万元) 12736.74 

流通市值(百万元) 7652.21 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 3,162.9 3,943.5 4,845.1 5,742.3 6,770.0
营业收入增速 16.00% 24.68% 22.86% 18.52% 17.90%
净利润增长率 -14.06% 22.90% 26.75% 27.37% 26.19%
摊薄每股收益（元） 1.22 1.49 1.89 2.41 3.04 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 16.84 23.30 22.75 17.86 14.15 
PEG — 1.02 0.85 0.65 0.54 
每股净资产（元） 9.61 10.17 11.56 13.98 17.02 
每股现金流量（元） 2.39 2.01 3.01 3.30 4.04 
净资产收益率 12.64% 14.68% 16.37% 17.25% 17.88%
市净率 2.13 3.42 3.72 3.08 2.53 
总股本（百万元） 295.72 295.72 295.72 295.72 295.72 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：丽珠集团 4 月 20 日公布 2013 年 1 季报，公司实现营业收入 10.56 亿元，同比增长 18.23%，归

属母公司所有者净利润 1.47 亿元，同比增长 25.11%，其中扣除非后净利润 1.39 亿元，同比增长 26.54%，

实现 EPS0.50 元，和我们对公司全年增长的预期（26.75%）一致，略高于我们的 1 季报前瞻（22%）。

 点评： 

 去年1季度是去年全年净利润基数的高点，在此基础上，公司今年1季度扣非后净利润实现26.54%的增长

奠定了公司全年增长的基础。 

 从各品种的增长来看，原有优势品种参芪扶正（去年已经完成底价转高开）、促性激素系列的增长在25%

左右；新品种鼠神经生长因子、亮丙瑞林微球、艾普拉唑增长都超过100%，这3个新品种今年销售均有

望过亿，对净利润的贡献将加速。——符合我们“原有优势品种提速，新品种爆发”的预判。超预期的

是公司的OTC品种抗病毒颗粒（独家）1季度销售超过8千万元，同比增长>30%，而且在禽流感疫情刺

激下2季度有望继续保持较高增长。 

 另外，我们认为有助于提升估值的因素还有：公司减持了大部分交易性金融资产，公司的交易性金融资

产从期初的59.32百万元下降到13.88百万元，显示出公司退出二级市场投资，聚焦医药主业的明确态度

和决心。未来，交易性金融资产对公司业绩的扰动将明显减小。 

 我们在今年2月7日的研究简报《将成为品种为王时代的胜出者》已经提示：处方药(扣除抗生素)在公司

2012年净利润中约占2/3。更进一步来看，由于原有优势品种参芪扶正注射液、促性激素系列等品种在营

销改革推动下增长提速，鼠神经生长因子、艾普拉唑、亮丙瑞林微球等新品种爆发式增长，丽珠集团的

处方药业务处在快速增长阶段，在净利润中的占比将日益突出。从中长期来看，公司的单克隆抗体、艾

普拉唑注射剂、疫苗等产品储备值得期待。我们认为丽珠在处方药领域拥有多个大治疗领域、竞争格局

有利的优势品种将是其未来在医药行业发展中胜出的基础，在估值上应该有所提升。 

化学制药 公司点评
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 盈利预测和投资建议：我们预计公司 2013-2015 年收入分别为 48.45、57.42、67.70 亿元，增速为 22.86%、

18.52%、17.90%；净利润 5.60、7.13、9.00 亿元，增速为 26.75%、27.37%、26.19%，2013-2015 年对

应 EPS 为 1.89、2.41、3.04 元。我们看好公司的优势品种通过营销改善发力，中期鼠神经生长因子、亮

丙瑞林、艾普拉唑片剂等潜力品种带来业绩的弹性，从长期来看公司的艾普拉唑注射剂、单抗等产品储备

值得期待，重申“买入”评级，按照 2013 年 PE27×，2014 年 PE24×，目标价区间 51.03-57.84 元。 

 风险因素：B 股转 H 股实施的不确定性；原料药和抗生素业务波动较大，可能对公司业绩产生拖累；营销

改革后续如果不成功，公司品种优势的发挥将受到限制。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：丽珠集团单季度利润表分析（百万元） 

 1Q2012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 1Q2013

营业收入 892.86 992.13 1,024.02 1,034.51 1,055.64 

同比增长率 19.15% 37.40% 29.23% 15.06% 18.23%

毛利率 60.4% 60.1% 61.3% 58.9% 62.3%

销售费用率 35.9% 35.7% 37.9% 36.6% 37.3%

管理费用率 8.2% 8.5% 8.0% 10.7% 8.4%

财务费用率 -0.5% -0.6% -0.1% -0.5% -0.3%

所得税率 13.6% 18.6% 16.3% 11.5% 13.7%

归属于母公司所有者的净利润 117.29 111.41 114.93 98.04 146.74 

同比增长率 -6.78% 17.22% 91.57% 24.87% 25.11%
 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 2：丽珠集团的产品梯队 

原有优势品种 爆发式增长新品种 在研品种 

参芪扶正注射液（独家） 鼠神经生长因子 艾普拉唑注射剂（独家，获得临床批件）

促性激素系列 艾普拉唑片剂（独家） 单抗 AT132（已申报临床） 

 亮丙瑞林微球 单抗 lz002（完成中试） 

  单抗 lz003（纯化工艺研究） 

  乙脑疫苗（申报生产注册） 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：丽珠集团销售收入预测表（百万元） 

项   目 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

产品I消化道西药制剂

销售收入 239.71 261.08 300.65 369.69 436.24 506.03

增长率（YOY） 0.99% 8.92% 15.16% 22.96% 18.00% 16.00%

毛利率 85.68% 85.49% 86.71% 86.40% 86.00% 85.80%

占总销售额比重 8.91% 8.32% 7.66% 7.63% 7.60% 7.47%

占主营业务利润比重 14.44% 12.61% 10.98% 10.59% 10.33% 9.94%

产品Ⅱ心脑血管西药制剂
销售收入 97.53 119.12 142.78 198.04 237.65 273.30

增长率（YOY） 5.99% 22.14% 19.86% 38.70% 20.00% 15.00%

毛利率 71.65% 73.48% 76.75% 76.00% 75.50% 75.80%

占总销售额比重 3.63% 3.80% 3.64% 4.09% 4.14% 4.04%

占主营业务利润比重 4.91% 4.95% 4.62% 4.99% 4.94% 4.74%

产品Ⅲ抗生素制剂
销售收入 320.16 300.09 273.86 303.93 319.13 335.08

增长率（YOY） 5.23% -6.27% -8.74% 10.98% 5.00% 5.00%

毛利率 62.45% 63.98% 67.97% 65.00% 64.00% 63.00%

占总销售额比重 11.90% 9.57% 6.98% 6.27% 5.56% 4.95%

占主营业务利润比重 14.06% 10.85% 7.84% 6.55% 5.62% 4.83%

产品Ⅳ促性激素药物
销售收入 220.52 330.02 458.13 711.51 924.97 1,156.21

增长率（YOY） 21.79% 49.66% 38.82% 55.31% 30.00% 25.00%

毛利率 66.59% 68.87% 65.30% 64.20% 63.50% 63.50%

占总销售额比重 8.20% 10.52% 11.68% 14.69% 16.11% 17.08%

占主营业务利润比重 10.32% 12.84% 12.60% 15.14% 16.17% 16.81%

产品V血液及造血系统药物
销售收入 21.61 26.77 24.74 22.75 22.75 22.75

增长率（YOY） 5.16% 23.85% -7.58% -8.03% 0.00% 0.00%

毛利率 36.58% 21.72% 2.58% 2.60% 2.60% 2.60%

占总销售额比重 0.80% 0.85% 0.63% 0.47% 0.40% 0.34%

占主营业务利润比重 0.56% 0.33% 0.03% 0.02% 0.02% 0.01%

产品Ⅵ鼠神经生长因子
销售收入 0.12 5.10 30.00 88.68 168.49 303.29

增长率（YOY） — 4150.00% 488.24% 195.60% 90.00% 80.00%

占总销售额比重 0.00% 0.16% 0.76% 1.83% 2.93% 4.48%

占主营业务利润比重 0.01% 0.27% 1.16% 2.70% 4.22% 6.32%

产品Ⅶ其他西药制剂
销售收入 88.97 103.33 131.85 170.50 213.13 266.41

增长率（YOY） 16.61% 16.15% 27.60% 29.31% 25.00% 25.00%

毛利率 66.43% 75.36% 72.66% 74.30% 74.00% 74.00%

占总销售额比重 3.31% 3.29% 3.36% 3.52% 3.71% 3.94%

占主营业务利润比重 4.16% 4.40% 4.04% 4.20% 4.34% 4.51%

产品Ⅷ原料药
销售收入 916.95 777.31 834.64 872.14 915.75 961.53

增长率（YOY） 18.92% -15.23% 7.38% 4.49% 5.00% 5.00%

毛利率 19.36% 14.78% 14.71% 15.00% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 34.08% 24.78% 21.27% 18.00% 15.95% 14.20%

占主营业务利润比重 12.48% 6.49% 5.17% 4.34% 3.78% 3.30%

产品Ⅸ中药制剂
销售收入 555.36 931.84 1,383.25 1,710.86 2,035.93 2,402.39

增长率（YOY） -21.17% 67.79% 48.44% 23.68% 19.00% 18.00%

毛利率 77.66% 73.59% 78.55% 78.25% 78.00% 78.00%

占总销售额比重 20.64% 29.71% 35.26% 35.31% 35.45% 35.49%

占主营业务利润比重 30.33% 38.75% 45.77% 44.37% 43.73% 42.91%

产品Ⅹ诊断试剂及设备
销售收入 223.48 274.77 341.16 395.55 466.75 541.44

增长率（YOY） 24.24% 22.95% 24.16% 15.94% 18.00% 16.00%

毛利率 53.53% 52.86% 53.56% 54.00% 53.00% 53.00%

占总销售额比重 8.31% 8.76% 8.70% 8.16% 8.13% 8.00%

占主营业务利润比重 8.41% 8.21% 7.70% 7.08% 6.81% 6.57%

产品Ⅺ代理进口品种
销售收入 5.79 6.92 2.43 1.46 1.53 1.61

增长率（YOY） 156.18% 19.45% -64.86% -40.00% 5.00% 5.00%

毛利率 80.38% 80.62% 82.30% 82.00% 82.00% 81.00%

占总销售额比重 0.22% 0.22% 0.06% 0.03% 0.03% 0.02%

占主营业务利润比重 0.33% 0.32% 0.08% 0.04% 0.03% 0.03%

销售收入小计 2690.20 3136.34 3923.49 4845.13 5742.32 6770.05

平均毛利率 52.87% 56.43% 60.50% 62.28% 63.25% 64.50%

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供泰信基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4：丽珠集团财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业总收入 2,727 3,163 3,944 4,845 5,742 6,770 货币资金 864 1,448 1,221 1,600 2,400 3,120
    增长率 5.04% 16.0% 24.7% 22.9% 18.5% 17.9% 应收款项 716 778 940 1,021 1,210 1,427
营业成本 -1,286 -1,398 -1,570 -1,828 -2,110 -2,403 存货 450 424 546 573 662 753
    %销售收入 47.2% 44.2% 39.8% 37.7% 36.8% 35.5% 其他流动资产 126 258 267 301 338 377
毛利 1,440 1,765 2,374 3,017 3,632 4,367 流动资产 2,156 2,908 2,974 3,495 4,610 5,677
    %销售收入 52.8% 55.8% 60.2% 62.3% 63.2% 64.5%     %总资产 58.9% 63.2% 52.8% 57.0% 64.1% 69.0%
营业税金及附加 -9 -41 -55 -67 -79 -94 长期投资 56 128 132 132 132 132
    %销售收入 0.3% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 1,147 1,242 2,158 2,119 2,055 2,017
营业费用 -648 -971 -1,442 -1,790 -2,122 -2,505     %总资产 31.3% 27.0% 38.3% 34.6% 28.6% 24.5%
    %销售收入 23.8% 30.7% 36.6% 37.0% 37.0% 37.0% 无形资产 280 289 327 338 348 357
管理费用 -266 -298 -351 -414 -497 -603 非流动资产 1,506 1,695 2,660 2,632 2,578 2,549
    %销售收入 9.8% 9.4% 8.9% 8.5% 8.7% 8.9%     %总资产 41.1% 36.8% 47.2% 43.0% 35.9% 31.0%
息税前利润（EBIT） 517 456 527 746 934 1,166 资产总计 3,662 4,603 5,634 6,127 7,188 8,226

    %销售收入 19.0% 14.4% 13.4% 15.4% 16.3% 17.2% 短期借款 278 252 537 214 372 129
财务费用 0 21 17 0 14 28 应付款项 510 707 1,256 1,425 1,661 1,917
    %销售收入 0.0% -0.7% -0.4% 0.0% -0.2% -0.4% 其他流动负债 138 562 584 764 651 690
资产减值损失 -11 -34 -45 -32 -32 -33 流动负债 925 1,521 2,376 2,404 2,684 2,736
公允价值变动收益 11 -11 16 0 0 0 长期贷款 67 1 1 1 1 1
投资收益 -1 -1 4 2 1 1 其他长期负债 31 69 77 77 77 77
    %税前利润 — — 0.7% 0.3% 0.1% 0.1% 负债 1,023 1,591 2,454 2,481 2,761 2,814

营业利润 516 430 519 717 917 1,161 普通股股东权益 2,517 2,843 3,008 3,420 4,133 5,033
  营业利润率 18.9% 13.6% 13.2% 14.8% 16.0% 17.2% 少数股东权益 122 168 172 226 294 379
营业外收支 17 33 42 15 15 15 负债股东权益合计 3,662 4,603 5,634 6,127 7,188 8,226

税前利润 534 463 560 732 932 1,176
    利润率 19.6% 14.6% 14.2% 15.1% 16.2% 17.4% 比率分析

所得税 -81 -75 -85 -119 -151 -191 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 15.2% 16.3% 15.2% 16.2% 16.2% 16.2% 每股指标
净利润 452 388 475 613 781 986 每股收益(元) 1.414 1.215 1.494 1.893 2.411 3.043

少数股东损益 34 28 34 53 68 86 每股净资产(元) 8.513 9.614 10.172 11.565 13.976 17.019

归属于母公司的净利润 418 359 442 560 713 900 每股经营现金净流(元) 2.142 2.395 2.009 3.012 3.296 4.044
    净利率 15.3% 11.4% 11.2% 11.6% 12.4% 13.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.61% 12.64% 14.68% 16.37% 17.25% 17.88%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 11.42% 7.81% 7.84% 9.14% 9.92% 10.94%

净利润 452 388 475 613 781 986 投入资本收益率 21.85% 23.17% 19.35% 30.18% 35.40% 43.73%

少数股东损益 0 0 0 53 68 86 增长率
非现金支出 135 179 205 228 248 277 营业总收入增长率 5.04% 16.00% 24.68% 22.86% 18.52% 17.90%

非经营收益 1 17 -9 4 0 -2 EBIT增长率 -10.03% -11.93% 15.55% 41.74% 25.12% 24.81%

营运资金变动 44 124 -77 46 -55 -64 净利润增长率 -13.16% -14.06% 22.90% 26.75% 27.37% 26.19%

经营活动现金净流 633 708 594 944 1,043 1,282 总资产增长率 17.21% 25.69% 22.40% 8.75% 17.33% 14.44%

资本开支 329 348 762 169 169 220 资产管理能力
投资 -2 -75 -135 0 0 0 应收账款周转天数 57.6 60.8 64.7 62.0 62.0 62.0

其他 1 1 1 2 1 1 存货周转天数 116.3 116.1 114.4 114.4 114.4 114.4

投资活动现金净流 -330 -422 -895 -167 -168 -219 应付账款周转天数 49.2 48.6 60.4 60.4 60.4 60.4

股权募资 10 41 0 0 0 0 固定资产周转天数 108.8 109.3 102.6 79.7 57.6 46.1

债权募资 41 318 282 -322 157 -243 偿债能力
其他 -67 -57 -234 -23 -164 -14 净负债/股东权益 -21.87% -41.15% -23.38% -39.62% -47.15% -56.35%

筹资活动现金净流 -17 302 48 -345 -7 -257 EBIT利息保障倍数 -1,217.9 -22.0 -30.8 -1,537.6 -67.4 -42.2
现金净流量 286 588 -254 432 868 806 资产负债率 27.93% 34.57% 43.55% 40.50% 38.42% 34.20%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：过去两年齐鲁证券对丽珠集团的系列报告 

序号 日期 报告标题 

01 2012 年 11 月 25 日 投资价值分析报告《营销改善，新品种爆发，老品种提速》 

02 2013 年 1 月 30 日 事件点评《 B 转 H 将有助于公司价值的体现》 

03 2013 年 2 月 7 日 研究简报《将成为品种为王时代的胜出者》 

04 2013 年 3 月 10 日 年报点评《业绩符合预期，产品梯队支持长期发展》 

05 2013 年 4 月 22 日 季报点评《1 季度奠定全年增长基础》 
 

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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  公司点评 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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