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土地改造超高效推进，尿促卵泡素完整产

业链形成，业绩高增速符合预期 

——丽珠集团（000513）事件点评 

  2017 年 01 月 21 日 

 强烈推荐/维持  

 丽珠集团 事件点评 

 

事件： 

公司于 2017 年 1 月 20 日公告，与国维财富投资有限公司于 2017

年 1 月 20 日在珠海市签订了《关于桂花北路丽珠旧址土地更新项

目合作的商务洽谈意向协议书》。国维集团向丽珠支付 4 亿元人民

币作为保证金，一年之内丽珠不再与第三方接洽，在约定的一年内，

如果国维集团不与丽珠实质性谈判或实质性谈判的商务条件低于

国维集团的承诺，甲方则不退还保证金。 

公司于 1月 20 日公告控股子公司上海丽珠制药有限公司收到国家

食品药品监督管理总局核准签发的尿促卵泡素原料药《药品注册批

件》 

另外，公司于 1 月 14 日公告业绩预告，预计 2016 年归母净利润

7.47 亿-8.09 亿，比上年同期增长 20%-30%。 

主要观点： 

1．丽珠土地改造高效推进超市场预期，国维集团诚意十足关注后

续发展 

公司香洲区丽珠医药集团改造项目更新单元规划方案（控规修改）

2016 年 12 月 20 日获得珠海市人民政府批准（珠府批[2016]179

号）。短短一个月内，公司就与国维集团签订了项目合作商务洽谈

意向书，体现公司超高执行力，超出市场预期。本协议虽然仅为

意向协议，但国维集团愿意支付 4 亿人民币的保证金体现集团雄

厚的财力和十足的诚意。 

国维财富集团是集酒店管理、旅游文化、地产开发、金融投资、互

联网科技、商业运营等产业发展方向于一体的多元化投资企业集

团。地产方面国维集团有丰富的高端商业地产开发经验（表 1），

已成功开发了 16 万平方米的高档综合项目“北方明珠”。东城区宽

街“华人一品”全精装迷你型私人酒店项目已开盘面市并进入紧张

的开发建设中，宣武区马连道“茶贸中心”、延庆分时度假酒店（长

城一品公馆）、奥运森林公园(148 工程)分项目等多个项目超过 100

万平方米正处于开发状态。 
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交易数据   

 
52 周股价区间（元） 35.00-61.24 

总市值（亿元） 220 

流通市值（亿元） 138 

总股本/流通 A 股（万股） 42573 

流通 B 股/H 股（万股） 14559 

52 周日均换手率 1.18 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：WIND,东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  
1、《丽珠集团（000513）事件点评：精准医

疗四大方向完整布局初步形成，治疗+诊断

协同发展稀缺标的》2016-12-01 

2、《丽珠集团（000513）2016年三季报点评：

三季度业绩略超预期，定增完成助力公司长

期发展》2016-10-26 

3、《营销改革进入收获期业绩维持较快增

速，增发获批助力未来发展》2016-08-22 
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表 1:国维集团地产板块大事记 

年份 事件 

2007 茶贸国际中心开盘，该项目位于北京宣武区，是马连道商业街 2007 年入市的首批房地产项目。茶贸国际中心

建筑面积超 13 万平米，是目前马连道商业街最大的商住综合体。 

2011 下属公司投上亿资金全新推出"美丽之冠晚宴剧场"。美丽之冠作为三亚著名的美丽门户和地标性建筑，成功举

办了 4 届世界小姐总决赛，被世人誉为世界小姐的诞生地。它是三亚走向世界的舞台，三亚美丽时尚的发源

地，三亚文化产业的一面旗帜。 

2012 被称为具象式建筑设计极致的三亚美丽之冠大酒店项目正式封顶。该项目总建筑面积 68 万平米，总投资超过

100 亿元，以其优越的地理位置、独一无二的"苹果树"造型，成为三亚乃至世界新地标；项目采用关秋大师的

设计理念和标准，成为继迪拜帆船酒店之后的又一名符其实的七星级酒店 

2014 国维财富集团捐资建造的三亚国际数学论坛正式投入使用。该项目位于三亚凤凰镇凤凰岭，与三亚市中心的

直线距离约 11 公里。会址配备多功能学术报告厅、图书馆、专家公寓、医疗保障和后勤餐饮等优质基础设施。

根据综合区域发展目标和场地特征，这个项目功能定位为"国际热带数学论坛主题公园"。 

2015 国维财富集团美丽之冠珠海横琴梧桐树大厦大型综合体项目即将封顶。该项目规划用地面积 25079.31 ㎡，总

建筑面积 173144.32 ㎡，地上 40 层、地下 4 层，建筑高度 188.8 米，总投资逾 18 亿元。 

 

资料来源：国维集团官网，东兴证券研究所 

 

根据丽珠之前的公告，此次改造范围用地面积为 86,427.25 平方米，扣除“补公”后总用地面积 62,445.69

平方米，容积率≤7.562，计容积率建筑面积 472,215.85 平方米。其中，住宅建筑面积 12 万平方米（含公

租房建筑面积 1.2 万平方米），办公建筑面积 31 万平方米，商业建筑面积 4 万平方米，建筑限高≤200 米。

改造项目供地方案为：根据用地规划，供地方式为协议出让；土地使用权期限重新起计；“补公”用地的产

权无偿移交政府。后续公司仍需根据相关政策规定，就改造项目用地功能由原工业用地转变用途而向政府部

门缴补相应的土地出让金，以获得新的土地证书。另外丽珠还要和国维集团配合去和政府进行进一步沟通，

此次仅为意向合作，关于合作的具体方式以及土地价值评估静待公司后续公告。 

2．尿促卵泡素原料药获批形成完整产业链，辅助生殖领域竞争力进一步增强 

公司尿促卵泡素原料药获得批件。尿促卵泡素原料药是在普通纯度的尿促性素原料药的基础上，通过色谱分

离等纯化步骤得到的高纯度的尿促卵泡素原料药，该原料药用于生产尿促卵泡素制剂。适应症为 1．用于不

排卵（包括多囊卵巢综合征）且对枸橼酸克罗米芬治疗无效者。2．用于辅助生殖技术超促排卵者。 
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根据 CDE评审中心网站显示，此前国内仅有现代制药子公司上海天伟生物的尿促卵泡素原料药获得批文（2016

年 3 月），丽珠为第二家。尿促卵泡素整体市场竞争格局较好，丽珠占据 28%左右市场份额，此次获得原料药

批文之后实现原料药制剂一体化形成完整产业链，在原料药供应方面有了更大的话语权和价格保证。公司在

辅助生殖领域的竞争力进一步增强。 

3．业绩维持高增速符合预期 

公司 2016 年归母净利润 7.47 亿-8.09 亿，比上年同期增长 20%-30%，符合预期，主要受益于高毛利二线品

种的快速增长和原料药扭亏带来的巨大弹性。 

公司处方药市场渠道下沉与开发拓展工作的有效推进，促使公司处方药业务实现稳步增长，其中，公司重点

品种参芪扶正注射液盈利水平保持稳定增长（根据样本医院数据推测前三季度增速 9%-10%），潜力品种艾普

拉唑肠溶片（根据样本医院数据推测前三季度增速 60%以上）、注射用鼠神经生长因子（根据样本医院数据推

测前三季度增速 75%左右）、亮并瑞林（根据样本医院数据推测前三季度增速 40%左右）、注射用尿促卵泡素

（根据样本医院数据推测前三季度增速 30%左右）等持续高速增长。公司原料药板块实现扭亏为盈，原料药

业务盈利能力已大幅改善 

4．公司投资逻辑再梳理：业绩增速确定性高，估值较低，原料药和有望提供业绩弹性，单抗和精准医疗长

远布局 

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

高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），对应 17 年估值 26 倍左右；艾普拉唑进入

医保目录预期（会带来较大弹性）;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： 

我们预计公司2016-2018年归母净利润分别为7.80亿元、9.69亿元、12.03亿元，增长分别为25.26%、24.29%、

24.08%。最新摊薄 EPS 分别为 1.83、2.28、2.83，对应 PE 分别为 32x，26x，21x。我们认为公司业绩增速

确定性高，估值较低，艾普拉唑有进入医保目录预期，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，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

参芪扶正销量下滑、单抗研发风险 



P4 
东兴证券事件点评 
丽珠集团（000513）：土地改造超高效推进，尿促卵泡素完整产业链形成，业绩高增速符合预期  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

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  4143  4278  4418  所得税 98  148  204  251  310  

短期借款 376  250  1079  998  885  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  1.83  2.28  2.83  

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  4200  4335  4475  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  426  426  426  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  5181  5860  6702  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（%） 4.77% 7.07% 7.71% 7.89% 9.03% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 13.96% 14.33% 15.05% 16.54% 17.95% 

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% 40% 38% 

折旧摊销 486  546  0  238  240  流动比率  1.19   1.13   1.40   1.61   1.85  

财务费用 21  27  0  0  0  速动比率  0.87   0.82   1.11   1.27   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  1.83  2.28  2.83  

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  3.77  1.08  1.25  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

12.50  10.95  12.17  13.76  15.74  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  101  29  0  0  P/E 33.56  36.04  31.87  25.64  20.67  

资本公积增加 -6  183  0  0  0  P/B 4.67  5.33  4.80  4.24  3.71  

现金净增加额 -41  54  1606  460  530  EV/EBITDA 15.94  18.18  12.28  15.65  12.72   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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