
                                                                      

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

股权激励完善利益均衡机制 

      ——丽珠集团（000513）股权激励点评 

事件：  

公司披露股权激励方案，拟向共计 483 名员工授予 1000 万股限制性 A 股股票，首次授予 900 万股，占公司股

本总额的 3.04%，预留 100 万股，占本次限制性股票授予总量的 10%。公司层面解锁业绩条件：以 2014 年净

利润为基数，公司 2015~2017 年净利润增长率不低于 15%、38%、73%。公司授予激励对象限制性股票的价格

为 25.20 元/股。 

点评：  

 股权激励完善利益均衡机制。我们认为股权激励方案受众面较广，这将有利于进一步完善公司治理结构，建

立并不断完善股东、经营层和执行层利益均衡机制。从股权激励行权条件来看，公司 15~17 年的业绩增速

有望逐年加速，符合我们对公司基本面拐点往上的判断。 

 股权激励计划费用对利润影响较小。本次股权激励期权成本共 6853.17 万，2015~2018 年分别为 3340.92

万、2398.61 万、942.31 万和 171.33 万，相比公司 2013 年 5.24 亿元净利润，我们认为其对净利润影响较

小。本激励计划产生的期权成本将在管理费用中列支。 

 期待提升估值的因素逐步兑现。在股权激励完成以后，我们预计公司将加快原料药业务的整合、土地置换充

实公司现金流、外延式扩张完善产品线等动作。公司走在从普药企业转型到高端专科药企业的路上，结合公

司的产品线以及销售改革的持续深化，存在估值提升潜力。 

 维持公司“增持”评级。我们预计公司 2014~2016 年 EPS 为 1.81 元、2.13 元和 2.60 元，对应 PE 为 27

倍、23 倍和 18.5 倍。看好公司从普药企业往高端专科药企业的转型，期待估值提升因素的逐步兑现，维持

公司“增持”评级。 

 风险提示：控费导致销售增速不达预期；营销改革等进度低于预期。 

预测指标 2013 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 4619 5547 6647 7901

    增长率(%) 17% 20% 20% 19%

净利润（百万元） 488 534 630 769

    增长率(%) 10% 10% 18% 22%

摊薄每股收益（元） 1.65 1.81 2.13 2.60

ROE(%) 13.5% 13.4% 14.2% 15.4%  
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图 1、盈利预测 

证券代码： 000513.sz 股票价格： 48.80 投资评级： 增持 日期： 2014/12/15

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 14% 13% 14% 15% EPS 1.65 1.81 2.13 2.60

毛利率 63% 62% 63% 63% BVPS 11.31 12.48 13.87 15.56

期间费率 50% 50% 51% 51% 估值

销售净利率 11% 10% 9% 10% P/E 29.60 27.0 22.9 18.8

成长能力 P/B 4.31 3.91 3.52 3.14

收入增长率 17% 20% 20% 19% P/S 3.12 2.60 2.17 1.83

利润增长率 10% 10% 18% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.70 0.79 0.87 0.94 营业收入 4619 5547 6647 7901

应收账款周转率 3.39 3.32 3.26 3.04 营业成本 1695 2111 2476 2886

存货周转率 2.64 2.43 2.28 2.28 营业税金及附加 59 72 86 103

偿债能力 销售费用 1811 2185 2646 3160

资产负债率 45% 43% 42% 41% 管理费用 437 499 638 774

流动比 1.28 1.47 1.66 1.90 财务费用 (15) 8 5 3

速动比 1.00 1.10 1.23 1.43 其他费用/（-收入） (42) (33) (35) (35)

营业利润 591 639 761 939

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 38 45 45 45

现金及现金等价物 761 772 894 1079 利润总额 629 684 806 984

应收款项 1364 1672 2040 2598 所得税费用 105 109 129 157

存货净额 642 897 1123 1310 净利润 524 574 677 827

其他流动资产 214 233 277 327 少数股东损益 36 40 47 58

流动资产合计 2981 3562 4323 5303 归属于母公司净利润 488 534 630 769

固定资产 1977 2080 2220 2092

在建工程 1082 882 632 552 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 225 225 202 180 经营活动现金流 440 206 198 195

长期股权投资 124 124 124 124   净利润 524 574 677 827

资产总计 6566 7051 7678 8429   少数股东权益 36 40 47 58

短期借款 491 491 491 491   折旧摊销 169 270 282 298

应付款项 812 897 1053 1228   公允价值变动 (1) 2 0 0

预收帐款 62 74 89 106   营运资金变动 (288) (680) (809) (988)

其他流动负债 965 965 965 965 投资活动现金流 (875) 97 110 207

流动负债合计 2330 2427 2598 2790   资本支出 (903) 97 110 207

长期借款及应付债券 550 550 550 550   长期投资 (3) 0 0 0

其他长期负债 82 82 82 82   其他 32 0 0 0

长期负债合计 632 632 632 632 筹资活动现金流 446 (187) (220) (269)

负债合计 2961 3059 3230 3422   债务融资 504 0 0 0

股本 296 296 296 296   权益融资 52 0 0 0

股东权益 3605 3992 4449 5006   其它 (110) (187) (220) (269)

负债和股东权益总计 6566 7051 7679 8428 现金净增加额 11 117 88 133  

资料来源：国海证券研究所 
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