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土地改造超高效推进收益超预期，未来聚

焦研发底气十足 

——丽珠集团（000513）事件点评 

  2017 年 04月 21 日 

 强烈推荐/维持  

 丽珠集团 事件点评 
 

事件： 

公司于2017年 4月19日发布关于拟转让子公司珠海维星实业有限

公司 100%股权暨“香洲区丽珠医药集团改造项目”进展的公告。拟

将持有的珠海维星实业有限公司（原珠海市丽珠医药工业有限公

司）100%股权转让予珠海横琴维创财富投资有限公司，维创财富须

支付总价人民币 45.52 亿元，其中，股权转让款为 44.80 亿元，代

维星实业向本公司偿还债务为 2206.79 万元，代建“香洲区丽珠医

药集团改造项目更新单元”配套公共租赁住房的建筑成本为 5000

万元。 

经初步测算，扣除本公司及丽珠制药厂对维星实业的投资成本、以

及本次股权转让的交易开支及税费等相关费用后，预计增加本公司

归属于母公司股东的净利润约 34.55 亿元。 

主要观点： 

1．土地改造超高效推进，收益超预期 

土地改造方案落地时间点超预期：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（2017 年

1 月 20 日），公司就与国维集团签订了项目合作商务洽谈意向书，

公司执行力强，意向书签订的时间点和效率超出市场预期。而又在

短短的 3 个月内，丽珠就完成了土地转让的协商及价格谈判，再次

体现公司超高执行力。 

土地最终收益超预期：扣除本公司及丽珠制药厂对维星实业的投

资成本、以及本次股权转让的交易开支及税费等相关费用后，预计

增加本公司归属于母公司股东的净利润约 34.55 亿元。（高于此前

我们预估的 20 亿左右的最终收益）。 

我们的判断：土地改造的推进速度和最终受益均超预期，虽然是

一过性事件，但该项收益的获得，将进一步改善公司财务状况，为

公司主营业务的经营发展提供充足的资金支持，为未来公司外延

发展及研发提供充分资金保障。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 40.96-61.24 

总市值（亿元） 243.95 

流通市值（亿元） 136.81 

总股本/流通 A股（万股） 42560/23868 

流通 B股/H股（万股） /14559 

52 周日均换手率 0.96 
 

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）年报点评：超额完

成激励任务高增速超预期，研发及精准医疗

驱动长期成长》2017-03-27 

2、《丽珠集团（000513）事件点评：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》2017-01-23 

3、《丽珠集团（000513）事件：丽珠单抗精

耕 细 作 ， 生 物 制 品 临 床 倍 道 兼 行 》

2016-12-22 

4、《丽珠集团（000513）事件点评:精准医

疗四大方向完整布局初步完成，诊断+治疗

协同发展稀缺标的》2016-12-02 
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2．未来公司聚焦研发底气十足,单抗+精准医疗协同发展前景广阔 

公司专注研发布局已久，单抗是丽珠未来重要看点。2016 年 9月 27 日，公司公告增资丽珠单抗 1.02 亿，公

司有望凭借研发团队优势和优良产品布局持续突破。目前丽珠已有 4 个在研单抗获批临床，进度均名列前茅

（详细梳理见前期点评：丽珠单抗精耕细作，生物制品倍道兼行） 
 

图 1:丽珠在研产品概览 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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目前市场对丽珠单抗业务板块认知还不够充分，该版块存在一定的低估。丽珠集团 2010 年成立单抗公司开

始战略转型，从今年开始厚积薄发进入快速发展期，临床进度提速。另外，丽珠研发团队实力雄厚，除了上

述已经获批临床的 4 个品种以外，在研产品中不乏重磅产品（Anti RANKL LZM004 抗骨质疏松、热门靶点

PD-1 等）。丽珠单抗团队具有与时俱进的前瞻性，通过拆分丽珠市值，我们发现其在单抗方面的布局还没有

在市值上有所体现，故未来想象空间巨大。 

 

精准医疗方面公司在精准医疗四大领域包括液体活检领域、细胞治疗、抗体药、基因测序均已有布局，是目

前国内仅有的同时拥有四大方向资源布局的上市公司，意义重大。在四个方向同时布局有望形成诊断+治疗

双轮驱动协同发展的良好局面，并且分散风险。 
 

表 1:丽珠精准医疗发展大事记 

时间  事件  意义  

2010 年 丽珠单抗成立 开始生物药转型 

2015 年 投资 Cyvenio 检测端布局，世界 CTC 最先进富集平台，后续将发展出一系列诊断手段 

2016 年 投资 Abycete 治疗端布局，同时为 Cyvenio 提供抗体试剂 

2016 年 成立丽珠基因 检测端布局，丽珠基因在圣美的平台上可以开发一系列诊断手段，可以自己出具数据医生

出具诊断报道 

2017 年 丽珠单抗 4 个

项目进入临床

阶 

集中获批临床，进度名列前茅 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

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

远布局 

 短期逻辑：土地收益将改善公司财务状况。根据公司股权激励行权条件，17 年按业绩考核（扣非后 8 亿

利润），扣非后业绩增速约 17%。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，

原料药提供弹性。 

 中长期逻辑：艾普拉唑针剂获批为 10 亿级别大品种，后续品种持续推进，2-3 年会陆续有化药获批。 

 长期逻辑：精准医疗检测端和治疗端开始爆发式增长，单抗产品获批，成功转型生物药。 
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公司已于2017年 4月 12日发布2017年第一季度业绩预告。归母净利润预计2.69亿-2.88亿（增速17-25%），

扣非净利润预计 2.33 亿-2.52 亿（增速 23-33%），EPS 0.64-0.69 元。我们预计公司 2017-2019 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），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： 

暂不考虑此次土地收益的影响，我们预计 2017-2019 年归母净利润分别为 9.5 亿元、11.6 亿元、14.2 亿元，

增长分别为 20.51%、22.55%、23.24%。EPS 分别为 2.22 元、2.72 元、3.35 元，对应 PE 分别为 28x，23x，

18x。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，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 
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 3578  5971  7027  8291  9783  营业收入 6621  7652  8897  10259  11966  

货币资金 798  2062  3440  4175  5009  营业成本 2575  2748  3179  3654  4236  

应收账款 1256  1464  1706  1967  2295  营业税金及附加 81  120  80  92  108  

其他应收款 68  49  57  65  76  营业费用 2542  3070  3470  3980  4607  

预付款项 122  88  90  92  95  管理费用 606  725  836  944  1101  

存货 984  1099  1243  1429  1657  财务费用 27  5  0  0  0  

其他流动资产 0  690  28  28  28  资产减值损失 102.79  107.18  100.00  90.00  80.00  

非流动资产合计 4500  4558  4155  3912  3666  公允价值变动收益 -0.18  -0.93  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 69  91  91  91  91  投资净收益 6.78  1.34  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3324  3341  3129  2931  2750  营业利润 693  876  1232  1498  1834  

无形资产 259  299  269  239  209  营业外收入 130.69  136.03  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 60  115  115  115  115  营业外支出 15.56  7.45  0.00  0.00  0.00  

资产总计 8078  10529  11182  12202  13449  利润总额 808  1005  1232  1498  1834  

流动负债合计 3155  3311  3170  3339  3547  所得税 148  175  246  300  367  

短期借款 250  0  0  0  0  净利润 660  830  985  1198  1468  

应付账款 637  588  775  891  1033  少数股东损益 37  46  40  40  40  

预收款项 65  79  80  81  83  归属母公司净利润 623  784  945  1158  1428  

一年内到期的非

流动负债 

400  0  0  0  0  EBITDA 1266  1516  1473  1741  2080  

非流动负债合计 113  113  56  56  56  EPS（元） 1.62  1.98  2.22  2.72  3.35  

长期借款 1  1  1  1  1  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3268  3424  3227  3396  3603  成长能力      

少数股东权益 464  600  640  680  720  营业收入增长 19.41% 15.58% 16.27% 15.31% 16.64% 

实收资本（或股

本） 

397  426  426  426  426  营业利润增长 18.53% 26.51% 40.51% 21.63% 22.46% 

资本公积 396  1820  1820  1820  1820  归属于母公司净利

润增长 

20.67% 25.97% 20.51% 22.55% 23.24% 

未分配利润 3267  3812  4285  4864  5578  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

4346  6506  7307  8118  9117  毛利率(%) 61.10% 64.09% 64.27% 64.38% 64.60% 

负债和所有者权

益 

8078  10529  11173  12194  13440  净利率(%) 9.96% 10.85% 11.07% 11.68% 12.26% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.77% 4.77% 7.71% 7.45% 8.45% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 14.33% 12.06% 12.94% 14.27% 15.66% 

经营活动现金流 928  1279  1489  1172  1343  偿债能力      

净利润 660  830  985  1198  1468  资产负债率(%) 40% 33% 29% 28% 27% 

折旧摊销 546  634  0  243  245  流动比率  1.13   1.80   2.22   2.48   2.76  

财务费用 27  5  0  0  0  速动比率  0.82   1.47   1.82   2.05   2.29  

应收账款减少 0  0  -242  -261  -327  营运能力      

预收帐款增加 0  0  1  1  2  总资产周转率 0.86  0.82  0.82  0.88  0.93  

投资活动现金流 -558  -943  68  -90  -80  应收账款周转率 6  6  6  6  6  

公允价值变动收

益 

0  -1  0  0  0  应付账款周转率 10.72  12.50  13.06  12.31  12.44  

长期股权投资减

少 

0  0  147  0  0  每股指标（元）      

投资收益 7  1  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

1.62  1.98  2.22  2.72  3.35  

筹资活动现金流 -315  939  -178  -348  -428  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.14  2.99  3.24  1.73  1.96  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

10.95  15.28  17.17  19.07  21.42  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 101  29  0  0  0  P/E 37.90  31.01  27.64  22.56  18.31  

资本公积增加 183  1425  0  0  0  P/B 5.61  4.02  3.58  3.22  2.87  

现金净增加额 54  1275  1378  735  835  EV/EBITDA 19.13  15.88  9.34  12.61  10.16   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 100.97 268.85 401.27 659.53 903.40 增长率（%） -5.52% 166.26% 49.26% 64.36% 36.98% 净利润（百万元） 36.54 15.48 35.35 82.91 149.89 增长率（%） -30.81% -57.64% 128.38% 134.52% 80.78% 净资产收益率（%） 5.27% 0.86% 1.78% 4.26% 7.42% 每股收益(元) 0.23 0.03 0.04 0.10 0.18 PE 43.94 337.62 259.75 105.16 57.21 PB 2.31 3.01 4.61 4.48 4.24 
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