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事件： 

丽珠集团发布年中报，上半年实现营业收入 37.84 亿元，同比增长 21.47%；归属于上市公司股东的净利润

4.09 亿元，同比增长 20.01%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 3.64 亿元，同比增长 26.53%。

实现 EPS 为 1.04 元。 

公司 2016 年 Q2 实现营业收入 20.39 亿元，同比增长 30.48%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.79 亿

元，同比增长 13.12%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.75 亿元，同比增长 18.18%。实

现 EPS 为 0.45 元。 

 

 
 

观点： 

1、 营销改革进入收获期，全年业绩有望维持较快增速 

公司上半年收入端增速 21.47%，二季度收入增速高达 30.48%超预期，我们认为主要是受益于二线品种的

高增速和营销改革进入收获期。分产品来看，公司一线产品参芪扶正销售收入 8.23 亿，增速 15.2%较为稳

定。二线专科药潜力品种注射用尿促卵泡素、艾普拉唑肠溶片、亮丙瑞林微球、鼠神经生长因子销售收入分

别为 2.88 亿、2.35 亿、1.93 亿、1.42 亿，增速分别为 57.00%、70.19%、42.10%、77.72%。同时制剂出

口进展良好，制剂药品海外实现销售收入 141 万美元。 

放眼全年，我们有以下四点判断，第一，市场普遍对参芪扶正有所担忧，但参芪扶正 IMS 终端表现良好，

并没有想象中的快速下降，保持了平稳增长，说明对于中药注射剂不能一棒子打死，参芪扶正这样的优质品

种可以脱颖而出，成为公司现金流品种。第二，公司二线专科用药潜力品种（促卵泡素、艾普、亮丙、鼠神

经）维持较快增速，竞争格局良好，销售总额已超过参芪扶正（8.58 亿 VS 8.23 亿），未来承接参芪扶正业

绩增长任务不成问题。第三，公司原料药业务扭亏，有望为业绩提供较大弹性。第四，公司营销改革初见成

效，助力业绩成长。 
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表 1:丽珠主要品种销售增长情况 

领域  品种  
2015 年

销售收入 

同比

增速  

2016H1

销售收入 
同比增速 未来增长动力 

中药注射剂 参芪扶正 15 亿 17% 8.23 亿 15% 
渠道下沉，营销改

革 

消化道 
艾普拉唑

肠溶片 
1.9亿 75% 1.42 亿 70.19% 

地方医保，国家医

保目录调整预期 

促性激素 
尿促卵泡

素 
4.3亿 16% 2.88 亿 57% 

细分行业高增长，

二胎 

促性激素 亮丙瑞林 2.9亿 47% 1.93 亿 42% 招标放量 

神经 
鼠神经生

长因子 
3 亿 66% 1.42 亿 77.72% 

招标放量，渠道优

势 

体外诊断  4.7亿 6% 2.6 亿 17.59%  
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

公司毛利率有较大提升，同比增长 3.02 个百分点，我们认为主要和原料药扭亏及高毛利品种结构变化有关。 

 

财务指标整体良好，公司销售费用率为 39.68%，比去年同期 37.53%上升了 2.15%，主要是销售增长，市

场及推广费增加所致；管理费用率为 8.17%，比去年同期 8.93%下降 0.66%，管理费用控制较好；财务费

率用为 0.23%，比去年同期 0.64%下降 0.41%，主要是平均贷款余额减少及贷款利率降低所致。 

 

2、 增发获批助力未来发展，5 亿产业投资基金促进国际化战略 

8 月 2 号，公司非公开发行方案获证监会批准，核准发行不超过 3850 万股新股，发行价格不低于 38.36 元/

股，总金额不超过 14.8 亿加码主业。投资艾普拉唑系列创新产品深度开发及产业化升级项目、治疗用抗体

药物研发与产业化建设项目、长效微球技术研发台建设项目，有效提高自主创新能力，维持公司竞争优势，

推进公司长期战略发展目标的实现。 

 

公司自 2015 年 9 月设立 5 亿元的产业投资基金以来，连续落地两单海外项目，Cynvenio 精准医疗项目优

质专注检测端，目前已成立合资公司，Abcyte 精准医疗专注治疗端靶向细胞治疗同时也做单抗。我们推测，

未来公司还会持续通过海外布局和国际合作去扩充其精准医疗平台和业务，后续布局值得期待。 
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3、公司投资逻辑再梳理：业绩增速确定性高，估值较低，原料药有望提供业绩弹性，单抗和精准医疗长远

布局，值得重点关注 

我们预计公司 2016-2018 年业绩复合增速有望维持 20-25%左右，确定性较高（参芪扶正稳健增长，二线

品种超增速接棒业绩增长体量已超过参芪扶正，股权激励条件要求），目前估值 25 倍左右；公司单抗部分具

备广阔的市场前景，精准医疗布局为公司未来发展锦上添花，两部分在当前股价下均未体现估值，海外布局、

国际化合作也在持续推进；另外，原料药业务经过调整有望给公司整体业绩提供一定弹性，值得重点关注。 

结论： 

不考虑增发摊薄影响，我们预计 2016-2018 年归母净利润分别为 7.8 亿元、9.7 亿元、12.0 亿元，增长分别

为 25.26%、24.29%、24.08%。EPS 分别为 1.97、2.44、3.03，对应 PE 分别为 25x，20x，16x。我们认

为公司业绩增速确定性高，估值较低，原料药有望提供业绩弹性，单抗和精准医疗长远布局，未来国际化战

略有望持续推进。我们看好公司长期发展，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3166  3578  5810  6898  8156  营业收入 5544  6621  8015  9548  11315  

货币资金 716  798  2405  2864  3395  营业成本 2143  2575  3130  3737  4448  

应收账款 1073  1256  1537  1831  2170  营业税金及附加 69  81  72  86  102  

其他应收款 52  68  82  98  116  营业费用 2208  2542  3059  3609  4254  

预付款项 166  122  124  127  129  管理费用 465  606  734  859  962  

存货 847  984  1217  1453  1729  财务费用 21  27  0  0  0  

其他流动资产 0  0  28  28  28  资产减值损失 57.53  102.79  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4137  4500  4070  3832  3592  公允价值变动收益 -4.94  -0.18  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 38  69  69  69  69  投资净收益 8.22  6.78  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2944  3324  3113  2916  2737  营业利润 585  693  1020  1257  1549  

无形资产 258  259  234  208  182  营业外收入 70.11  130.69  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  60  60  60  60  营业外支出 2.60  15.56  0.00  0.00  0.00  

资产总计 7303  8078  9880  10730  11748  利润总额 652  808  1020  1257  1549  

流动负债合计 2669  3155  4172  4307  4447  所得税 98  148  204  251  310  

短期借款 376  250  1108  1027  914  净利润 554  660  816  1005  1239  

应付账款 599  637  763  911  1085  少数股东损益 38  37  36  36  36  

预收款项 56  65  66  68  69  归属母公司净利润 516  623  780  969  1203  

一年内到期的非流

动负债 

0  400  400  400  400  EBITDA 1091  1266  1256  1495  1789  

非流动负债合计 551  113  56  56  56  EPS（元） 1.74  1.62  1.97  2.44  3.03  

长期借款 67  1  1  1  1  主要财务比率        

应付债券 400  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 3220  3268  4229  4364  4504  成长能力      

少数股东权益 386  464  500  536  572  营业收入增长 20.04% 19.41% 21.06% 19.13% 18.50% 

实收资本（或股本） 296  397  397  397  397  营业利润增长 -1.02% 18.53% 47.22% 23.22% 23.22% 

资本公积 213  396  396  396  396  归属于母公司净利润

增长 

5.84% 20.67% 25.26% 24.29% 24.08% 

未分配利润 2708  3267  3657  4142  4743  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3697  4346  5152  5831  6673  毛利率(%) 61.35% 61.10% 60.95% 60.86% 60.69% 

负债和所有者权

益 

7303  8078  9880  10730  11748  净利率(%) 9.99% 9.96% 10.18% 10.53% 10.95% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 7.07% 7.71% 7.89% 9.03% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 13.96% 14.33% 15.14% 16.63% 18.03% 

经营活动现金流 717  928  579  832  1004  偿债能力      

净利润 554  660  816  1005  1239  资产负债率(%) 44% 40% 43% 41% 38% 

折旧摊销 486  546  0  238  240  流动比率  1.19   1.13   1.39   1.60   1.83  

财务费用 21  27  0  0  0  速动比率  0.87   0.82   1.10   1.26   1.45  

应收账款减少 0  0  -281  -294  -339  营运能力      

预收帐款增加 0  0  1  1  2  总资产周转率 0.80  0.86  0.89  0.93  1.01  

投资活动现金流 -738  -558  199  0  0  应收账款周转率 5  6  6  6  6  

公允价值变动收益 -5  0  0  0  0  应付账款周转率 10.72  10.72  11.45  11.40  11.34  

长期股权投资减少 0  0  180  0  0  每股指标（元）      

投资收益 8  7  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.74  1.62  1.97  2.44  3.03  

筹资活动现金流 -21  -315  828  -372  -474  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.14  0.14  4.05  1.16  1.34  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

12.50  10.95  12.99  14.70  16.82  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  101  0  0  0  P/E 28.65  30.77  25.35  20.40  16.44  

资本公积增加 -6  183  0  0  0  P/B 3.99  4.55  3.84  3.39  2.96  

现金净增加额 -41  54  1606  460  530  EV/EBITDA 13.62  15.51  9.25  12.26  9.89   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


