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 激励解锁条件彰显营销改革信心。近期公布的激励方案以 14 年的扣非

净利润为基准，2015-2017 年增长率分别为 15%、38%和 73%，对应 

2015-2017 年增速分别为 15%、20%和 25%。，利润增速逐年提升，比

较少见，彰显了管理层对公司长期发展的信心，体现大股东的业绩要求。 

从具体落实上讲，也是对公司近年营销改革效果的信心。公司研发

优势明显，产品储备丰富，目前批文 400 多个，但销售体系相对较弱。

近年在营销改革在总结步长、扬子江模式基础上，摸索出云南模式，14

年是全面推广时期，过程中各省参差不齐，15 年会做一些细化调整，

希望营销改革体现在业绩上。1）从大代理商改为合约制，大代理商内

部化，渠道下沉；2）考核的进一步细化，具体要看产品和销售任务；3）

产品组合销售。 

 生物药是未来重点，中药和化药保持平稳。“百亿看化药，千亿看单抗”。

生物药是公司未来的重要方向，平台主要放在国外。 

股权投资的美国公司中丽珠占 51%，已投 4 个亿，几个亿投厂房，

5000 万投研发。目前一个产品 AT132 在一期临床，最快估计也要在 18

年上市，也有其它储备，生物药按国际标准运作。目前的团队是资源整

合型的，约 130-150 人团队（高管都是海归派），希望成为公司生物药

海外 PE 平台。一方面，运作自己的产品，另一方面，丽珠研发团队的

合适产品也靠其海外代理，丽珠也可以做其生产商，与丽珠的合作是多

方面的。 

中药和化药希望保持平稳增长。参芪扶正 14 年一季度为清理库存，

销售端 10%多增长，但发货端只有个位数，目前终端 25 亿规模，未来

增长主要来自医院渗透率提升。二三线产品表现不错，亮丙瑞林（预计

14 年增长 60%以上）、鼠神经生长因子（预计 14 翻倍增长）和艾普拉

唑（预计 2014 增长 60%以上）等品种逐步发力，产品梯队合理。 

原料药方面，13 年主要是头孢类原料药影响较大，14 年主要是新

产能折旧影响，前三季度看比去年略好，主要是头孢类减亏；管理上也

做了一些改善。不过，原料药（特别是发酵类）波动大，环保压力大，

未来剥离也是较好选择。 

 行业处方药降价是趋势，未来仍承压。近两年医保控费、招标降价始终

是困扰处方药市场，也是必然趋势。公司主力品种参芪扶正在浙江招标

征求意见稿预计降约 20%，压力还是不小，以后估计越来越严，降价也

是趋势。 
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谨慎推荐（维持） 
 
行业压力犹存，股权激励或激发长期潜力 
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主要数据 

2015 年 1 月 28 日 

收盘价(元) 49.81 

总市值（亿元） 147.30 

总股本(亿股) 295.72 

流通股本(亿股) 177.67 

ROE（TTM） 14.74% 

12月最高价(元) 57.40 

12月最低价(元) 39.78 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

2014-8-27 

丽珠集团（000513）2014 年中报

简评：业绩逐步改善，期待新品

不断发力 

2014-10-28 

丽珠集团（000513）2014 年三季

报简评：收入快速增长，利润表

现落后 
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 投资建议。2014年收入增长比较平稳，但预计业绩有压力（前三季度收入增27.4%，

扣非母公司净利增仅3%），一方面，13年考核发货，14年考核终端医院销售，考核

模式的改变会对业绩有些影响，另外，费用增长过快，财务费用也有较快增长。 

预计公司2014-16年每股收益分别为1.87元、2.21元和2.66元（下调）。公司在

产品研发和布局上合理，潜力新品较多，现有产品稳定增长；在营销布局上也将迎

来收获，股权激励方案的落实有望激发业绩增长潜力。但处方药降价的大环境仍令

未来业绩增长承压，维持“谨慎推荐”评级。 

风险因素。招标降价、新品研发失败、营销改革不达预期等。 

 

表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 3,163  3,944  4,619  5,612  6622  7,748  

营业总成本 2,721  3,445  4,031  4,962  5843  6,802  

营业成本 1,398  1,570  1695  2,104  2,530  2944  

营业税金及附加 41  55  59  70  83  97  

销售费用 971  1442  1811  2177  2516  2944  

管理费用 298  351  437  499  596  690  

财务费用 -21  -17  -15  54  53  50  

其他经营收益 (13) 21  3  13  16  19  

公允价值变动净收益 (11) 16  (1) 0  0  0  

投资净收益 (1) 4  5  13  16  19  

营业利润 430  519  591  663  794  964  

加营业外收入 36  44  43  46  44  44  

减营业外支出 3  3  5  0  0  0  

利润总额 463  560  629  709  838  1008  

减所得税 75  85  105  113  134  161  

净利润 388  475  524  596  704  847  

减少数股东损益 28  34  36  43  50  61  

归母公司所有者净利润 359  442  488  553  654  787  

基本每股收益(元) 1.22  1.49  1.65  1.87  2.21  2.66  

PE（倍） 41  33  30  27  23  19  

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（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。
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