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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 397 

流通股本(百万股) 381 

市价(元) 43.41 

市值(百万元) 17,229 

流通市值(百万元) 16,526 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 5,544.2

3  

6,620.5

2  

7,714.3

5  

9,243.8

5  

11,171.

88  营业收入增速 20.04% 19.41% 16.52% 19.83% 20.86% 

净利润增长率 5.84% 20.67% 24.36% 22.03% 24.89% 

摊薄每股收益（元） 1.74  1.57  1.78  2.19  2.73  

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

场） 

     

市盈率（倍） 28.34  36.61  22.21  18.20  14.57  

PEG 4.85  1.77  0.91  0.83  0.59  

每股净资产（元） 12.50  10.95  12.40  14.78  17.76  

每股现金流量（元） 2.43  2.34  2.05  2.79  3.38  

净资产收益率 13.96% 14.33% 15.73% 16.11% 16.75% 

市净率 3.96  5.24  3.49  2.93  2.44  

总股本（百万元） 295.72  396.89  396.89  396.89  396.89  
备注：EPS 为考虑增发摊薄后数据  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 我们的核心认识：（1）我们预计丽珠集团现有业务未来三年业绩平均增速仍有望超过 20%，是目前 A 股

医药板块少有的业绩确定性高且估值偏低的标的。（2）投资者对“参芪扶正注射液” （以下简称“参芪

扶正”）没有必要过于担忧。我们认为中药注射剂领域“一刀切”的概率较低；即使中药注射剂行业动荡，

“参芪扶正”凭借其质量应能在大浪淘沙中胜出；随着公司其他品种市场推广的成熟，公司对“参芪扶

正”的依赖度也在逐渐降低。（3）中长期维度看，公司积极布局精准医疗业务并加速其产业化，未来有

望打造从检测、药物研发到用药的整体个体化医疗平台型企业，而这一点并未在估值中反应。 

 对“参芪扶正”的依赖度逐步下降，多个潜力品种持续放量保障现有业务的 20-25%的增长。（1）我们

认为中药注射剂临床安全性有效性再验证将成为类似于化学仿制药一致性评价的一道门槛，使得公司“参

芪扶正”在行业整顿中胜出，预计未来 3 年仍有 5-10%的增速。（2）2015 年“参芪扶正”销售占比已经

降至 24%，近 1-2 年“艾普拉唑”、“鼠神经生长因子”等多个潜力品种增速开始大幅上升（增速最高 75%），

2015 年合计销售额 12 亿已经接近“参芪扶正”的 15 亿。我们预计公司储备的多个潜力品种（尿促卵泡

素、亮丙、艾普拉唑、鼠神经等）未来将持续放量，销量增速在 30%-40%左右，详见正文分析。 

 中长期维度，公司积极布局精准医疗业务并加速其产业化，打开新的利润增长空间。公司通过自主研发+

海外参股投资，逐渐形成了诊断（液体活检）+治疗（单抗/双特异性抗体）相对完善的精准医疗布局。 

 我们假设未来公司液体活检“产品+服务”模式顺利落地，则每年可贡献 10 亿左右可观的收入。公

司海外投资获得的 CTC 产品采用第三代微流控芯片技术在全球领先，产品预计 2017 年上市，前期

产品销售收入预计每年可达 1.5 亿；后期有望涉足第三方检验，与另外 30 家液体活检企业分享每年

250 亿市场； 
 

[Table_Industry] 
化学制药 证券研究报告 公司深度研究 
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 我们预计公司的抗体业务有望在 2018 年左右贡献利润，成为中长期利润的新增长点。目前在研 8 个单

抗品种，另有 3 个获临床试验申请受理；其中进度较快的抗 TNF-α单抗预计 2018 年上市正常销售后，

预计每年贡献 3-5 亿收入；抗 HER2 单抗预计 2020 年上市，之后有望实现每 1-2 年上市一个新单抗；

同时公司提前布局双特异性抗体业务，有望诞生国内第一个双抗药物。 

 我们认为精准医疗作为长期成长性确定的领域，能否推动其产业化、商业化不仅取决于技术创新能力，对

资金的需求也非常大，丽珠已有多个自主创新产品证明了其具有创新的“基因”，并从海外引入国际领先技

术人才进一步加强研发创新能力，而现有业务稳定快速增长提供源源不断的现金流，使得丽珠同时具备创

新和资金两大核心要素，有望率先实现从诊断、药物研发到治疗一体化的个体化医疗平台型企业。 

 盈利预测与估值：公司未来三年业绩驱动主要来源于除“参芪扶正”外潜力品种持续放量、CTC 产品国内

上市上量以及 2018 年首个重磅单抗的市场推广。我们预计 2016-2018 年公司营业收入分别为 77.14、92.43、

111.71 亿元，同比增长 16.52%、19.83%、20.86%，归属母公司净利润分别为 7.74、9.45、11.80 亿元，

同比增长 24.36%、22.03%、24.89%，对应 EPS 分别为 1.95、2.38、2.97 元，考虑增发摊薄后 EPS 为 1.78、

2.19、2.73。目前公司股价对应 2016 年 24 倍 PE，已经低于可比制剂类公司的平均估值，再加上公司在单

抗、液体活检上的强势布局，公司价值明显被低估，我们给予公司 2016 年 30-35 倍 PE 为目标估值，对应

目标价为 53-62 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：药品研发失败风险、单抗研发进度不达预期风险、CTC 产品国内审批低于预期风险。 
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 我们的推荐逻辑：丽珠集团是目前医药板块少有的业绩确定性高且估值

偏低的标的，其现有业务未来 3 年仍将保持 20%以上增长，同时积极布

局精准医疗业务并加速其产业化，其中液体活检最快明年就能落地，而

第一个单抗也将于 2018 年上市，未来有望打造从检测、药物研发到用

药的整体个体化医疗平台型企业。 

 我们对市场担忧问题的回答： 

 公司重点产品“参芪扶正注射液”比重较大，一旦中药注射剂领域

政策收紧，甚至一刀切，公司将面临巨大风险？我们认为中药注射

剂不应用传统中药眼光来看，应该用现代医学的视角进行中药现代

化研究，尤其是青蒿素获得诺奖后，整个中药注射剂领域更不会被

一刀切，但是对现有品种进行安全性和有效性的再评价很有必要，

而公司的“参芪扶正”自上市以来已累计完成 5 万例临床样本验证，

其所含物质通过指纹图谱基本确定，质量安全可靠，即使中药注射

剂行业动荡，“参芪扶正”也能够在大浪淘沙中胜利；再加上公司

其他品种合计销售规模已接近“参芪扶正”，未来单抗上市后“参芪

扶正”对公司的影响将更小。 

 公司将液体活检押宝在 CTC 上，从技术可行性来看，CTC 并不如

ctDNA 有前景？理论上说 CTC 作为一个完整的活细胞，所包含的

信息要多于 ctDNA，从国内外液体活检研究领域来看，CTC 也明显

比 ctDNA 更有热度，公司的产品可以同时检测 CTC 和 ctDNA，竞

争力非常强。 

以专科特色药为主，多领域（IVD、原料药）稳定快速增长 

“参芪扶正”增速放缓，多个潜力品种持续放量 

 “参芪扶正”依赖度降低，“艾普拉唑”、“鼠神经生长因子”等多个潜

力品种增速大幅上升。公司多年来依赖于明星产品“参芪扶正注射液”

（销售占比 25+%），自 2006 年“尿促卵泡素”、2008 年“艾普拉唑”

等上市以来，公司逐渐降低对“参芪扶正”的依赖度，2015 年相比“参

芪扶正”17.20%增长，“艾普拉唑”增速在 75.19%，“鼠神经”增速在

66.39%，“亮丙”增速在 46.75%均大幅高于“参芪扶正”，尿促卵泡素

+艾普拉唑+鼠神经+亮丙 2015 年销售规模合计 12.14 亿，已经接近“参

芪扶正”15.37 亿的规模。 

图表 1：2012 年丽珠各项业务销售占比  图表 2：2015 年丽珠各项业务销售占比 
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来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 
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图表 3：丽珠重点药物品种 2015 年销售规模和增速 
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来源：中泰证券研究所 

 “参芪扶正”安全性有效性已被临床证明，很有可能在中药注射剂

行业整顿中幸存，未来业绩有望持续稳定增长。中药注射剂问题由

来已久，现有品种中很多并未经过临床试验验证，造成许多安全隐

患，“参芪扶正”一直是丽珠集团的明星产品，自 1999 年上市以来

进行了一系列大量的循证医学、药物经济学以及安全性再评价等方

面研究工作，已累计完成 5 万例以上大样本量的药品再评价，公司

和中山大学共同完成的科研成果“中药注射剂产品升级中的重大共

性、关键技术研究与产业化”被授予 2015 年度广东省科学技术一

等奖。国内同类肿瘤辅助用药中“参芪扶正”无医保报销限制条件，

且价格适中，具有显著优势。我们认为中药注射剂行业整顿是大势

所趋，临床安全性有效性再验证将成为类似于化学仿制药一致性评

价的一道门槛，公司“参芪扶正”有望在行业大浪淘沙中幸存，实

现 5-10%的稳定增长。 

图表 4：历年“参芪扶正”销售收入和增速 
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来源：公司年报，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  公司深度研究 

 

图表 5：“参芪扶正”医保报销条件友好、价格适中 

产品名 报销限制 生产厂家 参考价（浙江省）

艾迪注射液
限消化系统恶性肿瘤，肺癌，北京市为甲
类医保

益佰制药 21.85/支（10ml）

康莱特注射液 限肝癌，肺癌等恶性肿瘤 康莱特药业 223.16/瓶（100ml）

消癌平注射液 限中晚期肿瘤 圣和药业 220.31/支（20ml）

鸦胆子油乳注射液 限中晚期肿瘤 雷允上 29.89/支（10ml）

神威药业 1.41/支（10ml）

新亚药业 1.18/支（10ml）

参芪扶正注射液 无 丽珠集团 113.24/瓶（250ml）

康艾注射液 限中晚期肿瘤 长白山制药 25.97/支（5ml）

黄芪注射液
限恶性肿瘤放疗或化疗辅助用药且伴血象
指标低下或伴免疫功能低下

 

来源：药智网，中泰证券研究所 

 尿促卵泡素+亮丙微球，促性激素类药有望继续 30%增长。1）尿促

卵泡素：在辅助生殖中，临床常采用“促卵泡素/尿促性素+绒促性

素”的联合用药方案，即先使用“卵泡刺激素/尿促性素”刺激卵泡

发育和成熟，然后再使用“绒促性素”激发排卵并提供黄体支持的

综合治疗方案。其中促卵泡素包括从绝经妇女尿液中提取的尿促卵

泡素和重组促卵泡素，国内市场基本由默克、欧加农和丽珠三分天

下，丽珠占大约 30%份额，我们认为随着二孩政策全面实施，辅助

生殖市场快速扩大，丽珠的“尿促卵泡素”继 2015 年增长 16%之

后有望进一步扩大销售规模；2）亮丙微球：“醋酸亮丙瑞林”在瑞

林类药品中占有统治地位的品种，全球范围内选择瑞林类药品时

70%以上是“醋酸亮丙瑞林”，而丽珠的产品是丽珠集团和上海医药

工业研究院合作，经过十余年的自主研发，率先上市的促性腺激素

释放激素激动剂（GnRHa）长效制剂，打破了外企在该领域长达

20 多年的垄断地位。在保证疗效和质量的前提下，其价格是所有长

效 GnRHa 制剂中最便宜的，性价比高有利于公司在各省市招标中

占据优势。再加上公司原有“尿促性素”和“绒促性素”，我们预计

公司未来 3 年促性激素类药有望持续 30%增长。 

图表 6：促性激素重点产品国内竞争情况 

药品类别 生产厂家 商品名 中标价（元）

丽珠集团 丽申宝 143（75IU，重庆）

IBSA 福特蒙 240（75IU，湖南）

默克 果纳芬 887.42（300IU,重庆）

欧加农 普丽康 204（50IU，重庆）

注射用尿促卵泡素

重组促卵泡素
 

剂型 厂家 规格 中标价（元，四川）
武田药品 1871.16

北京博恩特 1629.71

丽珠集团 1381

武田药品 1891.27

北京博恩特 1710

丽珠集团 1360

亮丙瑞林微球注
射剂

3.75mg

3.75mg亮丙瑞林注射剂

 

来源：药智网，中泰证券研究所 

 “艾普拉唑”有望在众多明星质子泵抑制剂中突围。“艾普拉唑”

是公司的 1.1 类新药，2015 年获国家科技进步二等奖，与其他拉唑

类药品一样属于质子泵抑制剂（PPIs）用于消化道疾病。第一代 PPIs



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  公司深度研究 

包括“奥美拉唑”（国家甲类，用量大）、“兰索拉唑”（国家乙类）、

“泮托拉唑”（国家乙类，招标降价竞争大），第二代 PPIs 包括“艾

普拉唑”（丽珠独家）、“埃索美拉唑”（莱美药业、阿斯利康）和“雷

贝拉唑”（信谊、豪森、新华制药等），在同类产品中“艾普拉唑”

的等效剂量较小，具有较好的安全性，2015 年获得 1.87 亿收入，

同比增长 75.19%，而“注射用艾普拉唑钠”已完成临床研究，已

报送广东省食品药品监督管理局申报生产，公司 2016 年 3 月的定

增方案中，4.5 亿将继续用于“艾普拉唑”系列创新产品深度开发

及产业化升级。目前“艾普拉唑”并未进入国家医保，只进入了 12

个省市的增补目录，公司将积极推动其进入新一轮的医保目录，我

们认为以国家当前对创新药的大力支持和明确鼓励态度，此类 1.1

类新药有很大可能进入新医保目录，“艾普拉唑”有望迎来大规模

放量。 

 “鼠神经生长因子”后来居上，预计未来仍有 45%左右增长。神经

修复类药物中安全性较高的包括“鼠神经”、“神经节苷脂”和“奥

拉西坦”，其中“奥拉西坦”由于疗效不显著，FDA 没有获批，国

内主要竞争对象是“神经节苷脂”，从医保情况来看“鼠神经”为国

家乙类，“神经节苷脂”只进入 16 个省市的增补目录，且有报销限

制，总体来说，“鼠神经”优势更加明显。国内有 4 家生产厂家，丽

珠是最晚上市，但是从年增速来看（2015 年 3 亿，66.39%），凭借

销售模式及渠道优势，未来有望后来居上，超越舒泰神的“苏肽生”

在国内的领先地位（2015 年 11 亿收入）。 

图表 7：神经修复类药物性能和医保情况对比 

产品名 安全性和有效性 医保情况
鼠神经生长因子 无明显不良反应 国家乙类

神经节苷脂 无明显不良反应
16个省市乙类，部分限工伤险、重症脑血管、颅脑
损伤等

脑蛋白水解物
工艺有问题，纯度不够，目前水针剂已
停产，粉针剂在接受新工艺考核

省市级乙类，部分限急性脑梗塞、工伤险、重症脑
血管、颅脑损伤等

小牛血去蛋白提取物
工艺问题复杂，2015年6月CFDA对国内
所有生产厂家进行核查，目前国内全面
停产

神经类进11个省市乙类，限工伤险、脑出血、颅脑
外伤等

依达拉奉 严重肾毒性 国家乙类，限三级医院和工伤险

奥拉西坦
无明显不良反应，但疗效不显著，FDA
未批准

省市级乙类，部分轻中度血管性痴呆及老年性痴呆
 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 8：“鼠神经生长因子”国内招标情况对比 

商品名 生产厂家 规格 中标价（元，四川）

苏肽生 舒泰神 30μg(生物学活性≥15000AU） 233.87

恩经复 未名医药 18μg（生物学活性≥9000AU) 173.81

金路捷 海特生物 20μg（生物学活性≥9000AU) 177.56

丽康乐 丽珠集团 30μg(生物学活性≥15000AU） 249.06  

来源：药智网，中泰证券研究所 

IVD 多细分领域布局，原料药业务待价而沽 

 生化+免疫+微生物+分子全细分覆盖，下一步扩大自产比例。公司子公
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司丽珠试剂先后建立起了酶免、胶体金、化学发光、临床生化、微生物

及分子检测等众多技术平台。 自主研发成功的产品涵盖了肝炎、艾滋病、

性传播疾病、优生优育及食品安全等诸多检测领域。在自主研发的同时，

丽珠试剂先后与美国 Alere 公司、日本 Fujirebio 公司、新加坡 MP 公司、

德国 Siemens 公司及诺华诊断等国际一流生物医学企业建立了长期良

好的合作，将丽珠试剂的产品线扩展到了药物浓度监测、肿瘤标志物检

测、酶免自动化及血液核酸筛查等领域，进一步增强了企业的综合服务

能力。目前公司以进口产品代理为主（60%），销售规模近 5 亿，全国范

围可排入前十，后续将逐步丰富自产产品的品类，同时液体活检的

LiquidBiopsy 也将通过子公司丽珠试剂来运营。我们认为借助公司常年

积累下来的医院渠道以及长期代理进口产品对 IVD 技术环节的深刻认

识，丽珠试剂未来仍有很大发展空间。 

图表 9：丽珠 IVD 多细分领域布局 

感染性
疾病检
测

质控血
清及标
准物质

生殖健
康类疾
病检测

肿瘤标
志物检
测

临床生
化检测

血筛试
剂

试剂 设备

凝集试
验分析

免疫印
迹

药物浓
度检测

免疫
（酶联
+化学
发光）

生化分
析仪

血筛系
统

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 10：丽珠 IVD 业务营收和增速情况  图表 11：丽珠 IVD 业务毛利率情况 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 短期加强管理维持业绩，长期有望剥离原料药外销部分。从公司战略规

划上来看，公司逐渐从原料药企业转向专科特色用药企业，景气度较低

的原料药业务未来有望剥离出公司。公司当前原料药生产主要分两部分，

一部分为发酵和头孢类，主要生产基地在宁夏、福建和广东等地，2015
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年上半年宁夏基地受工艺改进、药证审批以及安全事故的影响导致亏损

较大，影响了全年原料药板块的业绩。自 2015 年下半年宁夏基地逐步

实现盈利。2016 年一季度原料药业务同比增长明显，对公司整体业绩贡

献较大；另一部分主要生产自有制剂所需的原料药，并不对外销售。 

图表 12：丽珠原料药业务营收和增速情况  图表 13：丽珠原料药业务毛利率情况 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

液体活检（诊断）+单/双抗（治疗），落地在即的精准医疗标的 

成功引入先进成熟 CTC 检测系统，液体活检先下一城 

 参股 CYNVENIO，收获国外先进 CTC 检测系统。CYNVENIO 技术创始

人为 2000 年诺贝尔奖得主，公司拥有 16 位美国肿瘤届的权威担任临床

顾问委员会顾问，并且拥有多学科、经验丰富的管理团队。2015 年 5

月 20 日，公司连同其它参与方与其共同正式签订了相关认购协议，认

购 CYNVENIO 发行的 B 轮优先股，公司出资 900 万美元，占其总股本

的 13.64%。2016 年 2 月 22 日，丽珠试剂与 CYNVENIO 设立合资公司

丽珠圣美，丽珠试剂以现金方式出资人民币 6,200 万元，占 60%，

CYNVENIO 以“LiquidBiopsy 专利及相关专有技术”等知识产权评估作

价出资人民币 4,133.33 万元，占 40%。 

图表 14：合资公司丽珠圣美股权结构图 

CYNVENIO丽珠试剂

丽珠圣美

丽珠集团 其他投资人

900万美元（11,784.59 万元）

13.64% 86.36%

6,200万元
60%

LiquidBiopsy专利及相关专
有技术 40%

51%

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 液体活检：非介入性、重复取样。液体活检是指一种非侵入式的血液测
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试，能监测肿瘤或转移灶释放到血液的循环肿瘤细胞(CTC)和循环肿瘤

DNA（ctDNA）碎片，是检测肿瘤和癌症、辅助治疗的突破性技术，被

评为“2015 年度十大突破技术”之一。 

 病情监测和用药指导应用最多，早期筛查市场最广。液体活检主要包括

ctDNA、CTCs、外周 RNA 和外泌体四个种类的检测，鉴于目前液体活

检技术仍未成熟，癌症早期血液中 ctDNA、CTC 等数量较低，用于肿瘤

早期筛查仍存在局限性，因此临床上癌症患者的病情监测和用药指导应

用最多；长远来说，癌症潜在发病者多于存量患者，早期筛查的市场空

间更加广阔。根据我们 2016 年 4 月 26 日发布的专题《肿瘤检测，万亿

蓝海初露端倪》所述，我们预计液体活检市场规模大约在 246 亿元/年。 

图表 15：液体活检应用领域  图表 16：液体活检样本来源 

肿瘤早期筛查

病情监测

用药指导

液体活检
应用领域

 

 

外泌体

ctDNA

CTC

 

来源：中泰证券研究所  来源：生物谷，中泰证券研究所 

 

图表 17：液体活检不同检测目标对比 

检测目标 检测机制 检测方法 优点 缺点

CTCs

捕捉检测外周血中痕量存在的CTC，监

测CTC类型和数量变化的趋势，以便实

时监测肿瘤动态、评估治疗效果，实现
实时个体治疗，随着检测方法更精准，
还能实现早期肿瘤诊断

免疫捕获、细胞大小、其他特征的识
别（如细胞密度、电荷、形变能力
等），富集后对其中的CTC进行鉴

定，目前主要采用PCR、流式细胞术

和免疫细胞化学法等进行检测。

捕获的CTC为完整细

胞，拥有完整的遗传
信息和表达

CTC数量极少，乳腺癌晚期

患者每ml血液仅含1-2个

CTC，样本血量较多，需要

特殊仪器进行富集，目前富
集技术并不成熟

ctDNA

从人血DNA（cfDNA）中发现循环肿瘤

DNA（ctDNA），具有肿瘤组织的标志

性突变，肿瘤细胞死亡时释放DNA到血

液中，通过对ctDNA序列分析，从而应

用于肿瘤的筛查和干预

目前使用最多的是数字PCR和深度测

序结合，也有数字PCR和流式技术结

合等。

发现时间早于CTC，

血液中含量多于
CTC，血液样本量需

求少，无需特殊仪器

信息量较CTC少，需要对所

有cfDNA进行测序以区分

ctDNA，目前准确度较低

外周RNA

外周血循环 DNA 具有和恶性肿瘤相关

的分子生物学特征，有助于恶性肿瘤的
早期诊断、鉴别诊断、疗效观察及预后
监测。近期研究表明血小板中携带的肿
瘤RNA诊断癌症的准确率达到96%

以血小板RNA为例，通过提取、扩增

、测序（SMARTer mRNA扩增和测

序）

在诊断癌症和鉴别癌
症种类上有优势，可
以找到突变的生物标
记物

目前该方法仍处于临床研究
阶段，不成熟，其检测结果
和癌症的相关性有待进一步
研究

外泌体

存在于细胞外的多囊泡体，包含RNA、

蛋白质、mRNA、DNA等多种成分，进

行细胞间信息传递，对肿瘤的增生、
免疫耐受有重要影响

尚无标准化分离和分析外泌体的方
法，研究方法包括超速 /滤离心法、磁

珠免疫法、试剂盒提取等。全球首个
基于外泌体RNA产品ExoDx Lung

（ALK）可检测非小细胞肺癌的

EML4-ALK突变

血液中含量较多，包
含的信息量大，现在
正在研究基于外泌体
的肿瘤疫苗

技术不成熟，分离纯化仍然
困难，区分有用的外泌体工
作量巨大

 

来源：中泰证券研究所 

 LiquidBiopsy 结合第三代 CTC 富集技术，最大程度获取血液中隐含的

肿瘤信息。目前国内主要的几种 CTC 产品基本采用 1、阳性富集，分离

纯度高，但是仅能捕获上皮型 CTC，易漏检，且捕获的为死细胞，代表
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企业强生、杭州华得森；2、阴性富集，分离纯度低，易漏检，无法捕获

CD45+免疫逃逸 CTC，也不利于后续检测，代表企业莱尔、赛特、格诺

思博；3、过滤分离，纯度中等，不受生物标记物影响，可进行后续检测，

代表企业益善生物、友芝友、博奥晶典。而 LiquidBiopsy 与国内外其他

CTC 检测系统最大的不同在于，LiquidBiopsy 采用了微流控芯片技术使

其可以从 10ml 血液中同时分离出 CTC 和 ctDNA，分别进行后续检测分

析，并将 CTC 中的 DNA 与 ctDNA 检测结果进行交叉验证，得到最精确

的肿瘤信息。 

图表 18：LiquidBiopsy 工作原理 

 

来源：CYNVENIO 官网，中泰证券研究所 

 

图表 19：国内 CTC 代表产品技术信息对比 

Cellsearch CanPatrol CytoploRare LiquidBiopsy

公司 强生 益善生物 格诺生物 CYNVENIO（丽珠圣美）

上市时间 2011 2014 2016 预计2017年

注册证情况 进口医疗器械注册证 医疗器械备案 三类医疗器械注册证
国产二类证，预计2016年末

拿到证

产品用途
分离CTC，计数，可用于转

移性乳腺癌监测

分离CTC，计数、分型、

分析
肺癌CTC富集、分型和分析 同时捕获CTC和ctDNA

技术原理 免疫纳米磁颗粒+荧光染料 免疫去除结合纳米过滤法
免疫磁珠负向筛选+靶向荧光

定量PCR法
免疫磁性肿瘤细胞分离微流

控芯片

灵敏度 400亿细胞中检测到1个CTC 250亿细胞中检测到1个 I 期肺癌患者检出率为 67.2% 10亿细胞中检测到1个CTC  
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来源：各公司官网，中泰证券研究所 

 CTC 研究热度最高，结合 ctDNA 联合检测验证可能最有效可行。从全

球论文发表情况来看，CTC 论文总数显著高于 ctDNA 和外泌体，以美

国为例，CTC 发表论文 3200 左右，ctDNA 仅有 560 左右，外泌体有

800 左右，充分说明 CTC 在全球范围的研究热度。而从临床试验结束的

时间点来看，2016 和 2017 年 CTC 分别有 48 和 32 个临床试验结束，

相比之下 ctDNA 和外泌体成果较少，原因可能在于 CTC 信息量大，研

究内容广泛，但是血液中含量较低，富集难度高。我们认为 CTC 未来

临床应用前景更有优势（外泌体发现时间较短，可比性不高），在短期

富集难度较高情况下，丽珠的 CTC 和 ctDNA 联合检测、交叉验证可能

是目前最有效可行的检测途径。 

图表 20：CTC 全球论文发表情况  图表 21：ctDNA 全球论文发表情况 
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来源：火石创造，中泰证券研究所  来源：火石创造，中泰证券研究所 

 

图表 22：外泌体全球论文发表情况  图表 23：液体活检不同领域临床结束时间点 
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来源：火石创造，中泰证券研究所  来源：火石创造，中泰证券研究所 

 销售模式：产品+服务，分阶段三步走。参考 CYNVENIO 在国外的销售

模式，产品通过经销的方式将代理权给赛默飞，配合赛默飞的 LIFE 系

列测序仪进行销售，自己做第三方检测服务以及一些制药企业的 CRO

服务。目前在国外仅能做乳腺癌的早期筛查，CYNVENIO 积累了 7000+

例乳腺癌临床样本，然而由于人种不同，产品进入国内后需重新积累临

床样本，为了尽快拿到器械注册证，公司拟以 CTC 计数设备申报二类器

械注册证，在积累足够临床样本后，再申请不同适应症的临床诊断资质，

具体步骤可分为三个阶段：1、产品获得注册证前，通过免费给医疗机构

试用，提前占位，目前已在北京肿瘤医院、协和医院、华西医院等大医
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院成功投放，进行一些科研项目研究；2、产品获得注册证后，预计 2016

年末拿到证，通过仪器和试剂联动销售在全国大面积推广，并积累不同

癌种的临床数据；3、积累足够临床样本后，涉足第三方检验服务。 

图表 24：CYNVENIO 主要产品及服务  图表 25：丽珠圣美产品销售模式 

 

 

第一步

•产品注册证获得前

• 免费给医疗机构试用，反馈试用情况，同时也率先抢
占市场。

第二步

•产品注册证获得后

• 开始仪器和试剂销售，通过前期投放的仪器带动试剂
量的销售，同时为后续诊断积累临床样本。

第三步

•积累足够临床样本后

• 试水第三方检验服务，提供肿瘤液体活检的早筛以及
指导药品研发服务等

 

来源：CYNVENIO 官网，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 目前 CTC 计数每例大约在 5000 元左右，出厂折扣按 50%计，利润率

50%，国内适合做液体活检的存量癌症病人大约 500 万，推广初期保守

估计其中 1%病人选择丽珠产品，每年检测 2 次，预计可以为丽珠贡献

1.5 亿元/年，长期来看加上肿瘤早筛等诊断分析服务，价格可达 4-5 万，

未来渗透率逐渐上升，即使价格下降，贡献给丽珠的利润想象空间仍然

十分巨大，我们预计液体活检每年 246 亿市场，目前国内有 10 家左右

CTC 企业，20 家左右 ctDNA 企业，保守估计公司占 4%份额，每年也

有近 10 亿左右收入。 

单抗在研 pipeline 梯度结构良好，未来有望成为公司主要利润贡献点 

 国际顶尖研发团队+国际标准生产设施，单抗团队建设万事俱备。丽珠

集团 2010 年成立单抗公司开始战略转型，经过多年积累已经储备了良

好的软件条件（160 人研发团队）和硬件条件（500L 和 1500L 生产线）： 

 引入海归团队，研发阵容豪华。丽珠单抗成立于 2010 年，近几年

引入的海归生物药研发团队，包括：前任美国健赞公司生物药研发

总裁，国家“千人计划”入选者高级科学家傅道田博士，并吸引了

9 位生物制药领域高级科学家海归博士加入，其中有美国百键生物

制药高级科学家彭育才博士、高级科学家周伟昌博士、高级科学家

阮文博士等，均拥有 15 年以上世界排名前五的大型生物制药企业

研发与产业化经验，现共有 160 人的研发队伍，研发实力雄厚。 

 硬件设施完备，符合国际生产标准。丽珠单抗公司已经建成并投入

使用的实验室面积 1100 多平方米，拥有各类先进的动物细胞高密度

培养、抗体药物纯化设备、分析测试仪器、制剂研究设备 200 多台/

套，实验室设备投资达 2000 万元，已经初步建立抗体药物研发技术

平台，掌握抗体药物规模化筛选与制备关键技术，已建成最新符合

FDA、EMEA、CFDA 的 cGMP 生物药生产车间，约 1.7 万㎡，固

定资产已投入 2 亿，包括国内领先的 1500L不锈钢细胞反应器、500L

抛弃式细胞反应器，可满足 27kg 抗体蛋白的年生产能力。 
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 2005-2013 年我国单抗市场 CAGR47.3%，是增速最快的细分行业：我

们在 2014 年的单抗专题《走过孕育期，收获正当时》中提到，在全球

产业转移、国家政策扶持背景下，我国生物技术药物市场保持了 30%以

上的快速增长，而单抗市场 2005-2013 年复合增速达 47.3%，远高于其

他医药其他细分子行业，国产单抗在单抗市场占比也从 0%增长到

13.3%，（以 PDB 样本医院终端销售数据统计）。我们认为目前我国单抗

药品总体市场规模小，增速快，未来驱动来自国产化替代和未满足的刚

性需求拉动，而丽珠在研 pipeline 主要是国外畅销药品的类似药，集中

在癌症和自免等临床需求巨大的领域。 

 

图表 26：我国单抗药物市场规模 CAGR47.3%  图表 27：2011 年我国单抗药物市场占有率仅为 6.9% 
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来源：PDB，中泰证券研究所  来源：IMS，中泰证券研究所 

 

图表 28：2015 全球畅销药前十中单抗占 6 席  图表 29：国内市场国产单抗占比从 0%到 13.3% 

排名 药品 公司 适应症
销售额
（亿美
元）

1 Humira（阿达木单抗） 艾伯维 自身免疫疾病 140.12

2 Harvoni 吉列德 丙肝 138.64

3 Enbrel（依那西普） 安进/辉瑞 自身免疫疾病 86.97

4
Remicade（英夫利昔

单抗）

强生/默沙

东
自身免疫疾病 83.55

5 Lantus（甘精胰岛素） 赛诺菲 糖尿病 63.90

6
Rituxan（利妥昔单

抗）
罗氏

肿瘤、自身免
疫疾病

70.45

7 Avastin（贝伐珠单抗） 罗氏 实体瘤 66.84

8
Herceptin（曲妥珠单

抗）
罗氏 乳腺癌 65.38

9
Prevnar（肺炎球菌疫

苗）
辉瑞 肺炎 62.45

10 Revlimid（来那度胺） Celgene 多发性骨髓瘤 58.01  
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来源：中商情报网，中泰证券研究所  来源：PDB，中泰证券研究所 

 我们预计 2020 年国内单抗市场规模有望突破 279 亿元，2014-2020 年

CAGR13.54%。具体预测假设如下： 

 选用单抗药物的患者占比：考虑到单抗药物价格较高，我们假设患

者中的高收入人群会选用单抗药物。根据《2009 年胡润财富报告》

中国年收入超过 12 万元的人约 1500 万人，占总人口的 1.1%。同

时，我们假设患病概率和收入没有相关性。 

 患者人数估计：以单抗药物主要的两个用药领域估计。陈万青在《临

床医师癌症期刊》显示 2015 年我国新发恶性肿瘤患者 430 万人，

不考虑存活人数对存量的贡献，假设新发病人是药物的主要使用人
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群；根据中华医学会统计，我国类风湿性关节炎患病人数在 400-500

万人左右。 

 用药周期：肿瘤患者随着生命周期的延长，需要长期用药；类风湿

关节炎目前也是建议长期用药，根据患者的经济情况或有调整，但

存在停药半年复发的风险。因此，我们假设均为长期用药。  

 药品均价：参考目前市场上单抗药物的均价 10 万元。 

 以上假设，不考虑新的单抗获批、药品适应症拓展、医保支付范围扩大

等因素。 

图表 30：进口单抗人年均使用费用均在 10 万元以上 

药品 适应症 用法用量 规格 中标价格（元）使用费用（万元/年）

益赛普 类风关 每周两次，每次25mg 25mg 724 8.97

依那西普 类风关 每周两次，每次25mg 25mg 2340 28.98

英夫利昔单抗 类风关
首次给予本品3mg/kg然后在首次给药后的第2周和

第6周及以后每隔8周各给予一次相同剂量
100mg 6704 11.50

阿达木单抗 类风关 每隔一周，每次40mg 40mg 7825 23.00

曲妥珠单抗 乳腺癌 每周一次，每次2mg/KG 440mg 2.3万 37.00
 

来源：药智网，医源网，中泰证券研究所 

 

图表 31：2020 年我国单抗市场有望达到 279 亿元，CAGR13.54% 

2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

恶性肿瘤病患人数（万人） 430 430 430 430 430 430

类风湿性关节炎（万人） 500 500 500 500 500 500

病患总数（万人） 930 930 930 930 930 930

选用单抗治疗患者比例 1.4% 1.6% 1.8% 2.0% 2.5% 3.0%

单抗治疗病患人数（万人） 13.02 14.88 16.74 18.6 23.25 27.9

平均治疗费用（万元） 10 10 10 10 10 10

潜在市场空间（亿元） 130.2 148.8 167.4 186 232.5 279

2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

恶性肿瘤病患人数（万人） 309 309 309 309 309 309 309 309

类风湿性关节炎（万人） 420 420 420 420 420 420 420 420

病患总数（万人） 729 729 729 729 729 729 729 729

选用单抗药物治疗的患者比例 1.10% 1.20% 1.4% 1.6% 1.8% 2.0% 2.5% 3.0%

单抗治疗病患人数（万人） 8.0 8.7 10.2 11.7 13.1 14.6 18.2 21.9

年均治疗费用（万元） 10 10 10 10 10 10 10 10

潜在市场空间（亿元） 80 87 102 117 131 146 182 219

 
来源：《临床医师癌症期刊》，中华医学会，中泰证券研究所 

 我们在 2014 年的单抗专题《走过孕育期，收获正当时》中提到，对单

抗企业销售、融资能力进行评估时，我们从研发驱动型公司和资源整合

型公司两类分别看，前者的优势在其技术实力，短板在销售和资金；后

者的优势在销售和资金，利用技术整合（CRO 或并购）获得技术，搭载

渠道快速贡献业绩。从这两类公司中选择，我们认为： 

 研发驱动型公司：在稳定的人才激励政策下，关注其资本运作能力、

合作销售模式。 

 资源整合型公司：关注其在研发方面的投入、并购整合能力。 

 丽珠更倾向于资源整合型企业，通过引入海外领先技术团队并加以整合

获得较强的研发能力，现有业务快速增长提供源源不断现金流，使其不

断增加研发方面的投入，形成现有良好的单抗 pipeline 结构。 

 在研项目梯度良好，预计 2018 年后每隔 1-2 年实现一个单抗上市。公

司目前有 8 个单抗项目，其中抗 TNF-α单抗已完成Ⅰb/Ⅱa 期临床试验，

另有 3 个获得临床试验申请受理，4 个处于临床前研究。根据公司

2016.3.9 非公开发行预案“治疗用抗体药物研发与产业化建设项目”中

所述，公司将迅速推进抗 TNF-α单抗和抗 HER2 单抗的上市进度，其中

抗 TNF-α 单抗预计 2018 年上市，抗 HER2 单抗预计 2020 年上市，其
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他项目我们预计将自 2017 年开始每年实现一个单抗申报临床（2017 年

PD-1 抗体有望申报临床），2020 年后每年实现一个单抗上市。 

图表 32：丽珠单抗在研项目情况 

在研产品 适应症 原研药 国内上市情况
2015年原研药全

球销售规模
研究进展

注射用重组人源化抗人肿瘤坏
死因子α（TNF-α）单克隆抗体

类风湿性关节炎
修美乐（阿达木单抗） /

艾伯维
已在国内上市 140.12亿美元

完成Ⅰb/Ⅱa期临床试

验，预计2018年上市

重组人鼠嵌合抗CD20单克隆抗

体注射液
非霍奇金淋巴瘤

美罗华（利妥昔单抗） /

罗氏
已在国内上市 73.27亿美元 临床试验受理

注射用重组人绒促性素(rhCG)
不孕症等，可用
于辅助生殖

艾泽/默克 已在国内上市 - 临床试验受理

重组抗HER2结构域Ⅱ人源化单

克隆抗体注射液
乳腺癌

Perjeta（帕妥珠单抗）/

罗氏
国内未上市 15.03亿美元 临床试验受理

重组人源化抗PD-1单克隆抗体 黑色素瘤
Opdivo/BMS或者

Keytruda/默沙东
国内未上市

50-80亿美元（预

计2020年）

临床前研究，预计
2017年申报临床

重组全人抗PD-L1单克隆抗体 非小细胞肺癌 猜测Atezolizumab/罗氏 国内外均未上市
4亿美元（预计

2020年）
临床前研究

重组抗IL-6R人源化单克隆抗体 类风湿性关节炎
雅美罗（托珠单抗） /罗

氏
已在国内上市 14.89亿美元 临床前研究

重组全人抗RANKL单克隆抗体 骨质疏松 Prolia（地诺单抗）/安进 国内未上市 13.12亿美元 临床前研究
 

来源：中商情报网，CFDA，公司公告，中泰证券研究所 

 在研品种市场潜力大，国内竞争环境良好。目前研发进度最快的是抗

TNF-α 单抗，国际上自免药物仍然以抗 TNF-α 单抗为主，2015 年全球

销售前五中有 3 个是抗 TNF-α单抗，国内抗 TNF-α单抗已有 3 家上市，

其中根据样本医院数据估算 2013 年中信国建的益赛普获得 5 亿左右销

售额，虽然还有多种进口产品竞争，国产品种有望凭借价格优势抢占市

场。现有国产产品均为“依那西普”类似物，在自身免疫疾病的治疗中

和“阿达木单抗”相比并没有显著差别，因此国内产品的竞争将主要集

中在企业的市场推广能力，其他几个即将进入临床的品种在国内类似药

不多，且和丽珠进度差距不大，我们认为丽珠凭借多年在医院渠道的深

耕，未来 5 年其单抗品种有望贡献 3-5 亿收入，长期来看，单抗业务有

望成为丽珠的支柱产业。 

图表 33：2015 全球自身免疫疾病药物销售情况 

产品名称 公司 作用机制 2015销售额（亿美元）

阿达木单抗 艾伯维 抗TNF-α 140.12

依那西普 安进/辉瑞 抗TNF-α 86.97

英夫利西单抗 强生 抗TNF-α 65.61

Stelare 强生 抗IL-12/IL-23 24.74

阿巴西普 BMS T细胞共刺激调节 18.85

Remicade 默克 抗TNF-α 17.94

Actemra 罗氏 抗IL-6 14.89

戈利木单抗 强生 抗TNF-α 13.28

赛妥珠单抗 优时比 抗TNF-α 12.01  

来源：中商情报网，中泰证券研究所 
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图表 34：丽珠重点单抗品种国内竞争情况 

公司品种 国内其他申报厂家 研究进展

华北制药 临床试验审评中

武汉生物制品研究所 已获批临床

众合医药 已获批临床

百奥泰生物 已获批临床

万乐药业 临床试验审评中

神州细胞工程 临床试验审评中

东方百泰生物 临床试验审评中

海正药业（安百诺） 已上市

信达生物 已获批临床

嘉和生物 已获批临床

赛金生物 已上市

中信国建（益赛普） 已上市

百迈博生物 临床试验审评中

优科生物 临床试验审评中

万乐药业 已获批临床

华兰基因工程 临床试验审评中

神州细胞工程 已获批临床

上海医药（人源化） 临床试验审评中

金凯生物 临床试验审评中

新时代药业 临床试验审评中

信达生物 已获批临床

复宏汉霖 已获批临床

海正药业 已获批临床

中信国健 临床试验审评中

赛乐敏生物（人源化） 已获批临床

友芝友生物（抗HER2和CD3双特

异性抗体）
临床试验审评中

齐鲁制药 已获批临床

海正药业（仿赫赛汀） 已获批临床

复宏汉霖（仿赫赛汀） 已获批临床

万乐药业（仿赫赛汀） 已获批临床

中信国健（仿赫赛汀） 已获批临床

哈药集团（仿赫赛汀） 已获批临床

嘉和生物（仿赫赛汀） 已获批临床

注射用重组人源化抗人肿瘤坏死因
子α（TNF-α）单克隆抗体

重组人鼠嵌合抗CD20单克隆抗体注

射液

重组抗HER2结构域Ⅱ人源化单克隆

抗体注射液

 

来源：药智网，CFDA，中泰证券研究所 

投资 AbCyte，积极布局抗体新贵——双特异性抗体 

 2016.1.28 公司投资 300 万美元持有 40% AbCyte Therapeutics 股权，

主要用于针对多种肿瘤适应症的单功能或双功能抗体和细胞治疗产品的

研发。AbCyte 创始人张永克博士，曾任职于美国 PDL Biopharma、

Epitomics Inc.及 Apexigen Inc.公司，拥有多个治疗性抗体专利，部分已

进入不同临床研究阶段，参与研发的“Elotuzumab”产品已成功获得美

国 FDA 批准上市。按照合作内容，公司将于 2016、2017、2018 年每

年 1 收获 1 个抗体项目及细胞株开发，公司抗体业务将进一步丰富。  
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图表 35：丽珠与 AbCyte 合作框架示意图 

AbCyte

丽珠单抗 张永克

丽珠集团

51%

300万美元
（1965.84 
万元）

40% 60%

• 细胞个体化治疗技
术平台优先权获取
中国开发权利；

• 前三个抗体项目可
行使优先权获取国
际市场开发权利

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 双特异性抗体：“双管齐下”治疗肿瘤、炎症等的抗体界新贵。我们在

2016 年 4 月 23 日发布的专题《双特异性抗体，1+1>2 的肿瘤治疗新贵》

中提到，双特异性抗体是新型的第二代抗体，拥有两种特异性抗原结合

位点，可以同时与靶细胞和功能细胞（一般为 T 细胞）相互作用，进而

增强对靶细胞的杀伤作用。BsAb 杀伤肿瘤效果是普通抗体的 100-1,000

倍；用量最低可降为普通抗体的 1/2,000，在药效和价格上比一般抗体

更具竞争优势。Amgen 公司的“Blinatumomab”（商品名“Blincyto”）

在 2014 年年底已经正式在美国上市。此外，仍有 10 余个双特异性抗体

正在开展临床试验，实现了 FDA 批件零的突破。 

 国外临床试验结果显示出完全缓解疗效。目前上市的两个双特异性抗体

产品都显示出了针对肿瘤的良好疗效和巨大潜力，仍在不断扩大适应症

范围和市场空间，我们认为，双特异性抗体表现出的良好疗效使得其未

来有望成为对应适应症的一线疗法，在肿瘤治疗市场中分得一块蛋糕。 

 国内仍然属于研发稀缺种类。双特异性抗体是抗体药物领域最新的一个

概念，被视为治疗肿瘤和癌症的第二代抗体疗法。最早大概出现在 20

世纪 90 年代，到 2009 年第一个双特异性抗体“Catumaxomab”上市，

中间经历了 20 年的发展历程。而国内的双特异性抗体研发处于起步状

态，目前中国地区没有查到登记的临床试验项目，只有少数产品处于临

床前研发状态，双特异性抗体在国内仍属于研发稀缺的品种，先头部队

包括丽珠集团、信达生物、友芝友和博生吉，大型药企参与是行业趋势。 
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图表 36：国内双特异性抗体公司情况 

公司 信达生物 友芝友 博生吉

抗体名称 IBI302 YBODY BiTE

靶点 PD-1/未知 CD3/HER2等8个 CD3/CD138

适应症 实体瘤及代谢性疾病 乳腺癌/胃癌/淋巴癌等 多发性骨髓瘤

研发状态 临床前，与礼来合作 临床申请进入评审 实验室状态

研发团队
俞德超博士，国内两个一类新药
（安柯瑞、康柏西普）发明者

周宏灏院士，个体化医学奠基
人；周鹏飞，原中美冠科生物技
术免疫学高级总监，辉瑞、冠科
亚洲肿瘤研发重心执行总监

杨林博士，美国MD安德森癌症

研究中心兼职教师，主持多项
国家自然科学基金、美国NIH

SPORE等项目

工艺水平

2条1000L（已建成）、4条2000L

和4条15000L产业化生产线（建

设中），符合CFDA/FDA/EMA的

GMP标准

两条符合GMP标准的250L哺乳

动物细胞培养中试生产线
暂无

 
来源：各公司官网，wind，中泰证券研究所 

 新的生物技术领域的发展一直都是生物技术公司作为排头兵试水，到某

个阶段后成熟型企业携巨资强势进入，通过并购/合作进入领域并迅速推

进行业发展。在双特异性抗体领域，2014 年 Amgen 的 Blinatumomab

的成功上市吹响了双特异性抗体进入发展期的号角，2014 年底开始强

生、罗氏、赛诺菲等公司 40 亿美元加码双特异性抗体领域的动作也让

市场认识到双特异性抗体领域的潜力，而丽珠集团投资 AbCyte 也打响

国内并购/合作的第一枪，公司充足的资金优势下有望诞生国内第一个双

抗药物。 

 总结来说，我们认为精准医疗作为长期成长性确定的领域，能否推动其

产业化、商业化不仅取决于技术创新能力，对资金的需求也非常大，丽

珠已有多个自主创新产品证明了其具有创新的“基因”，并从海外引入

国际领先技术人才进一步加强研发创新能力，而现有业务稳定快速增长

提供源源不断的现金流，使得丽珠同时具备创新和资金两大核心要素，

有望率先实现从诊断、药物研发到治疗一体化的个体化医疗平台型企

业。 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 我们预计 2016-18 年公司收入 77.14、92.43、111.71 亿元，同比增长

16.52%、19.83%、20.86%，归属母公司净利润 7.74、9.45、11.80 亿

元，同比增长 24.36%、22.03%、24.89%，不考虑增发摊薄对应 EPS

为 1.95、2.38、2.97 元，增发摊薄后 EPS 为 1.78、2.19、2.73。 

 假设一：公司营业税金及附加占营业收入百分比不变； 

 假设二：公司各类药品毛利率基本保持不变，药品受各省招标情况不同，

价格有波动，整体影响基本每年持平，原料药受行业景气度和竞争环境

影响毛利率微幅下降，诊断产品中由于 CTC 上市，前期推广期价格不确

定性较大，检测量较少的情况下毛利率偏低，造成整体诊断业务毛利率

微幅下降，而高毛利率品种，如“艾普拉唑”（88%）、“鼠神经”（80%）
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等销售占比的扩大提高了整体毛利率水平。 

 对期间费用和所得税的假设： 

 销售费用率方面，随着未来公司新产品 CTC 检测系统上市，公司销

售费用率自 2017 年开始将持续上升。 

 管理费用率方面，公司目前在研项目多为单抗、微球制剂等高壁垒

项目，研发投入较多，预计未来管理费用率仍将缓慢提高 

 财务费用率：公司随着现金流入增多，银行存款利息收入有较大增

加，带来财务费用的明显下降。 

 所得税：我们认为未来三年将保持在 18.4%。 
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图表 37：丽珠集团产品拆分（百万元） 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

西药制剂

收入 988.61 1145.51 1362.01 1702.53 2125.29 2580.87 3241.11 4197.74 5524.33

YOY 8.46% 15.87% 18.90% 25.00% 24.83% 21.44% 25.58% 29.52% 31.60%

占总收入（%） 36.75% 36.52% 34.71% 37.26% 38.95% 39.60%

毛利 689.11 817.52 979.62 1274.52 1607.57 2011.52 2435.95 3148.01 4131.65

占总毛利（%） 48.45% 46.21% 41.27% 43.71% 47.67% 49.81% 51.83% 55.39% 59.50%

毛利率(%) 69.70% 71.36% 71.92% 74.86% 75.64% 77.94% 75.16% 74.99% 74.79%

西药制剂 -促性激素

收入 220.52 330.02 458.13 605.5 750.12 921.92 1244.59 1686.42 2293.53

YOY 21.79% 49.66% 38.82% 32.17% 23.88% 22.90% 35.00% 35.50% 36.00%

占西药制剂（%） 22.31% 28.81% 33.64% 35.56% 35.29% 35.72%

毛利 146.84 227.29 299.18 401.22 481.73 796.54 1075.94 1456.39

毛利率(%) 66.59% 68.87% 65.30% 66.26% 64.22% 64.00% 63.80% 63.50%

西药制剂 -消化道

收入 239.71 261.08 300.65 358.68 431.04 565.56 735.23 963.15 1271.36

YOY 0.99% 8.91% 15.16% 19.30% 20.17% 31.21% 30.00% 31.00% 32.00%

占西药制剂（%） 24.25% 22.79% 22.07% 21.07% 20.28% 21.91%

毛利 205.38 223.19 260.68 317.59 382.73 652.74 854.89 1128.33

毛利率(%) 85.68% 85.49% 86.70% 88.54% 88.79% 88.78% 88.76% 88.75%

西药制剂 -抗微生物药物

收入 320.16 300.09 273.86 279.2 336.58 362.73 330 320 300

YOY 5.23% -6.27% -8.74% 1.95% 20.55% 7.77%

占西药制剂（%） 32.38% 26.20% 20.11% 16.40% 15.84% 14.05%

毛利 199.93 191.98 186.14 207.26 255.05 247.50 240.64 225.30

毛利率(%) 62.45% 63.98% 67.97% 74.23% 75.78% 75.00% 75.20% 75.10%

西药制剂 -心脑血管

收入 97.53 119.12 142.78 148.09 156.76 151.94 150 150 150

YOY 6.00% 22.14% 19.86% 3.72% 5.85% -3.07%

占西药制剂（%） 9.87% 10.40% 10.48% 8.70% 7.38% 5.89%

毛利 69.87 87.53 109.58 112.75 119.61 114.15 114.00 114.08

毛利率(%) 71.65% 73.48% 76.75% 76.14% 76.30% 76.10% 76.00% 76.05%

西药制剂 -其他

收入 89.09 108.43 161.85 280.47 450.78 578.73 781.29 1078.17 1509.44

YOY 16.76% 21.71% 49.27% 73.29% 60.72% 28.38% 35.00% 38.00% 40.00%

占西药制剂（%） 9.01% 9.47% 11.88% 16.47% 21.21% 22.42%

毛利 59.18 81.71 123.4 236.19 368.44 625.03 862.54 1207.55

毛利率(%) 66.43% 75.36% 76.24% 84.21% 81.73% 80.00% 80.00% 80.00%

中药制剂

收入 555.36 931.84 1383.25 1658.92 1739.73 1944.88 2168.54 2413.59 2654.94

YOY -21.17% 67.79% 48.44% 19.93% 4.87% 11.79% 11.50% 11.30% 10.00%

占总收入（%） 20.64% 29.71% 35.26% 36.31% 31.89% 29.84%

毛利 431.31 685.75 1086.5 1327.35 1367.17 1549.89 1706.64 1897.08 2081.48

占总毛利（%） 30.33% 38.77% 45.77% 45.52% 40.54% 38.38% 36.31% 33.38% 29.98%

毛利率(%) 77.66% 73.59% 78.55% 80.01% 78.58% 79.69% 78.70% 78.60% 78.40%

原料药

收入 916.95 777.31 834.64 798.58 1139.19 1516.34 1743.79 1987.92 2246.35

YOY 18.92% -15.23% 7.38% -4.32% 42.65% 33.11% 15.00% 14.00% 13.00%

占总收入（%） 34.08% 24.78% 21.27% 17.48% 20.88% 23.27%

毛利 177.56 114.85 122.75 85.37 154.91 224.88 256.34 290.24 325.72

占总毛利（%） 12.48% 6.49% 5.17% 2.93% 4.59% 5.57% 5.45% 5.11% 4.69%

毛利率(%) 19.36% 14.78% 14.71% 10.69% 13.60% 14.83% 14.70% 14.60% 14.50%

诊断试剂及设备

收入 223.48 274.77 341.16 368.73 440.79 468.83 557.91 641.59 744.25

YOY 24.25% 22.95% 24.16% 8.08% 19.54% 6.36% 19.00% 15.00% 16.00%

占总收入（%） 8.31% 8.76% 8.70% 8.07% 8.08% 7.19%

毛利 119.64 145.25 182.72 205.85 247.54 263.35 313.27 360.00 416.78

占总毛利（%） 8.41% 8.21% 7.70% 7.06% 7.34% 6.52% 6.66% 6.33% 6.00%

毛利率(%) 53.53% 52.86% 53.56% 55.83% 56.16% 56.17% 56.15% 56.11% 56.00%

总体

总收入 2690.19 3136.35 3923.49 4569.39 5456.22 6516.61 7714.35 9243.85 11171.88

YOY 4.71% 16.58% 25.10% 16.46% 19.41% 19.43% 18.38% 19.83% 20.86%

总毛利 1422.27 1768.95 2373.6 2916.04 3372.39 4038.11 4700.20 5683.32 6943.63

毛利率(%) 52.87% 56.40% 60.50% 63.82% 61.81% 61.97% 60.93% 61.48% 62.15%  

来源：中泰证券研究所 
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图表 40：丽珠集团期间费用率和所得税率假设（百万元） 

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业费用 -1,811 -2,208 -2,542 -2,993 -3,596 -4,357

    %销售收入 39.2% 39.8% 38.4% 38.8% 38.9% 39.0%

管理费用 -437 -465 -606 -714 -860 -1,045

    %销售收入 9.5% 8.4% 9.2% 9.3% 9.3% 9.4%

财务费用 15 -21 -27 21 40 60

    %销售收入 -0.3% 0.4% 0.4% -0.3% -0.4% -0.5%

所得税 -105 -98 -148 -187 -228 -285

  所得税率 16.7% 15.1% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4%  
来源：公司历年年报，中泰证券研究所 

相对估值法：53-62 元 

 分别选取 A 股化学制剂、单抗和精准诊断行业的公司作为可比公司，化

学制剂可比公司平均估值在 41X2016PE、33X2017PE，单抗可比公司

在 27X2016PE、29X2017PE，精准诊断可比公司在 74X2016PE、

56X2017PE，考虑到公司原有业务稳定增长提供长期资金来源，精准医

疗产业化进度加快，落地可期，目前公司股价对应 2016 年 24 倍 PE，

已经低于可比制剂类公司的平均估值，再加上公司在单抗、液体活检上

的强势布局，公司价值被严重低估，我们给予公司 2016 年 30-35 倍 PE，

公司的估值区间为 53-62 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 38：可比公司估值（百万元） 

股票代码 公司名称
营收

（2015）

近3年营

收
CAGR(%)

净利润
（2015）

近3年净

利润
CAGR(%)

净利率 PE(2016) PE(2017) PE(2018) 总市值

化学制剂可比公司

002332 仙琚制药 2,480.25 3.51 104.60 -4.03 4.2% 36.9 28.4 23.4 61.57

002370 亚太药业 463.15 21.52 56.49 60.80 12.2% 41.6 34.4 0.0 55.79

002773 康弘药业 2,074.35 18.52 396.99 24.77 19.1% 55.0 43.1 33.5 287.23

600420 现代制药 2,682.24 6.84 291.55 24.00 10.9% 31.7 26.4 21.4 82.95

平均值 41.3 33.1 26.1

单抗可比公司

600276 恒瑞医药 9,315.96 22.55 2,223.97 26.32 23.9% 32.0 25.9 21.3 883.35

002038 双鹭药业 1,156.55 -0.23 577.22 6.13 49.9% 33.7 28.3 22.3 194.17

600826 兰生股份 2,393.48 38.98 517.94 117.55 21.6% 16.5 31.9 30.1 108.15

600521 华海药业 3,500.36 23.46 436.72 9.06 12.5% 40.6 31.2 25.2 235.24

000566 海南海药 1,643.82 26.29 197.69 36.22 12.0% 35.2 27.1 29.5 109.83

002349 精华制药 780.33 3.21 81.84 16.63 10.5% 73.4 53.7 40.0 108.14

平均值 27.4 28.7 24.6

精准诊断可比公司

300016 北陆药业 491.43 21.73 30.92 -19.75 6.3% 54.0 42.2 0.0 66.17

002030 达安基因 1,474.34 31.36 117.75 3.94 8.0% 110.0 84.4 80.8 178.92

300244 迪安诊断 1,858.18 35.27 178.79 42.67 9.6% 57.9 41.6 31.7 163.98

300009 安科生物 635.76 21.54 132.43 22.60 20.8% 55.5 42.5 34.0 117.02

300109 新开源 290.64 17.81 56.99 41.60 19.6% 80.3 56.7 35.8 80.45

平均值 74.0 56.1 56.3  

来源：wind（截止至 2016 年 5月 26日），中泰证券研究所 
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投资建议 

 结合可比公司情况，丽珠集团的合理估值区间为 53-62 元。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 公司未来 3 年的业绩催化： 

 除”参芪扶正”外，其他潜力品种持续放量。公司“尿促卵泡素”、“亮

丙”、“艾普拉唑”和“鼠神经生长因子”在价格和疗效上都有显著

优势，经过多年铺垫，目前均处于快速放量时期。 

 海外 CTC 产品“LiquidBiopsy”进入国内市场，分享液体活检百

亿市场。我们预计“LiquidBiopsy”将于 2016 年下半年获得注册证，

2017 年有望推向市场，目前已经在几家医院试用，上市后有望快速

上量。 

 首个重磅单抗药预计 2018 年上市。公司第一个单抗 TNF-α拮抗剂

目前已完成Ⅰb/Ⅱa 期临床试验，预计 2018 年上市，国际上同类药

物均是十亿级乃至百亿级规模，我们认为国产药在价格上有明显优

势，未来有望成为丽珠的拳头产品。 

风险提示 

 药品研发失败风险。药品研发周期较长，临床试验成功率较低，公司多

个潜力产品仍处于临床/临床前研究阶段，可能存在研发失败，研发费用

大量损失的风险。 

 单抗研发进度不达预期风险。公司未来看点很大一部分在于单抗，临床

前后时间不可控，可能存在单抗研发进度过慢，业绩低于预期的风险。 

 CTC 产品国内审批低于预期风险。“LiquidBiopsy”将以国产产品在国内

保证，鉴于 2016 年是器械监管年，审批趋严且可能进度变慢，整体市

场推广低于预期。 
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图表 39：丽珠集团财务报表预测（考虑增发摊薄） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 4,619 5,544 6,621 7,714 9,244 11,172 货币资金 761 716 798 2,910 3,902 5,346

    增长率 17.12% 20.0% 19.4% 16.5% 19.8% 20.9% 应收款项 1,364 1,430 1,667 1,968 2,393 2,867

营业成本 -1,695 -2,143 -2,575 -3,014 -3,561 -4,228 存货 642 847 984 1,059 1,251 1,491

    %销售收入 36.7% 38.7% 38.9% 39.1% 38.5% 37.8% 其他流动资产 214 172 129 157 185 218

毛利 2,924 3,401 4,045 4,700 5,683 6,944 流动资产 2,981 3,166 3,578 6,094 7,731 9,923

    %销售收入 63.3% 61.3% 61.1% 60.9% 61.5% 62.2%     %总资产 45.4% 43.4% 44.3% 59.4% 66.9% 74.0%

营业税金及附加 -59 -69 -81 -94 -113 -137 长期投资 134 179 249 239 229 219

    %销售收入 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 3,060 3,505 3,671 3,371 3,060 2,752

营业费用 -1,811 -2,208 -2,542 -2,993 -3,596 -4,357     %总资产 46.6% 48.0% 45.4% 32.9% 26.5% 20.5%

    %销售收入 39.2% 39.8% 38.4% 38.8% 38.9% 39.0% 无形资产 341 387 416 388 372 347

管理费用 -437 -465 -606 -714 -860 -1,045 非流动资产 3,585 4,137 4,500 4,162 3,824 3,481

    %销售收入 9.5% 8.4% 9.2% 9.3% 9.3% 9.4%     %总资产 54.6% 56.6% 55.7% 40.6% 33.1% 26.0%

息税前利润（EBIT） 618 659 816 899 1,115 1,405 资产总计 6,566 7,303 8,078 10,255 11,555 13,404

    %销售收入 13.4% 11.9% 12.3% 11.7% 12.1% 12.6% 短期借款 491 376 650 400 400 400

财务费用 15 -21 -27 21 51 71 应付款项 1,640 1,868 2,288 2,399 2,851 3,373

    %销售收入 -0.3% 0.4% 0.4% -0.3% -0.6% -0.6% 其他流动负债 198 425 216 462 286 337

资产减值损失 -45 -58 -103 -9 -19 -20 流动负债 2,330 2,669 3,155 3,261 3,538 4,110

公允价值变动收益 -1 -5 0 0 0 0 长期贷款 150 67 1 1 1 1

投资收益 5 8 7 7 7 7 其他长期负债 482 485 112 112 112 112

    %税前利润 0.7% 1.3% 0.8% 0.7% 0.5% 0.4% 负债 2,961 3,220 3,268 3,374 3,650 4,223

营业利润 591 585 693 918 1,154 1,463 普通股股东权益 3,345 3,697 4,346 6,361 7,314 8,502

  营业利润率 12.8% 10.5% 10.5% 11.9% 12.5% 13.1% 少数股东权益 260 386 464 521 591 678

营业外收支 38 68 115 100 100 100 负债股东权益合计 6,566 7,303 8,078 10,255 11,555 13,404

税前利润 629 652 808 1,018 1,254 1,563

    利润率 13.6% 11.8% 12.2% 13.2% 13.6% 14.0% 比率分析

所得税 -105 -98 -148 -187 -230 -287 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 16.7% 15.1% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 每股指标

净利润 524 554 660 831 1,023 1,276 每股收益(元) 1.649 1.745 1.569 1.780 2.192 2.732

少数股东损益 36 38 37 57 70 87 每股净资产(元) 11.310 12.500 10.951 14.626 16.818 19.550

归属于母公司的净利润 488 516 623 774 953 1,188 每股经营现金净流(元) 1.488 2.426 2.338 1.867 2.571 3.109

    净利率 10.6% 9.3% 9.4% 10.0% 10.3% 10.6% 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 14.58% 13.96% 14.33% 12.17% 13.03% 13.98%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 7.42% 7.07% 7.71% 7.55% 8.25% 8.87%

净利润 524 554 660 831 1,023 1,276 投入资本收益率 13.75% 13.89% 15.08% 17.73% 21.76% 28.52%

少数股东损益 0 0 0 57 70 87 增长率

非现金支出 225 315 424 353 372 378 营业总收入增长率 17.12% 20.04% 19.41% 16.52% 19.83% 20.86%

非经营收益 -8 28 -33 -101 -107 -107 EBIT增长率 17.26% 6.78% 23.78% 10.15% 23.98% 26.07%

营运资金变动 -302 -180 -123 -271 -171 -195 净利润增长率 10.38% 5.84% 20.67% 24.36% 23.10% 24.67%

经营活动现金净流 440 717 928 869 1,188 1,440 总资产增长率 16.55% 11.22% 10.61% 26.96% 12.68% 16.00%

资本开支 920 663 470 -83 -74 -75 资产管理能力

投资 46 -83 -81 10 10 10 应收账款周转天数 74.6 74.1 68.0 69.6 71.6 70.8

其他 -1 8 -7 7 7 7 存货周转天数 128.0 126.8 129.8 128.2 128.3 128.7

投资活动现金净流 -875 -738 -558 100 91 92 应付账款周转天数 80.5 88.1 87.6 85.4 87.0 86.7

股权募资 52 98 299 1,458 0 0 固定资产周转天数 122.7 162.0 172.8 154.4 121.9 92.4

债权募资 112 98 -506 -250 0 0 偿债能力

其他 -156 -217 -104 -8 -217 0 净负债/股东权益 7.46% 2.96% -3.20% -36.56% -44.37% -53.93%

筹资活动现金净流 7 -21 -311 1,200 -217 0 EBIT利息保障倍数 -41.0 32.0 30.0 -42.9 -21.8 -19.9

现金净流量 -428 -42 58 2,169 1,062 1,531 资产负债率 45.10% 44.10% 40.45% 32.90% 31.59% 31.51%  

来源：中泰证券研究所 
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