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丽珠集团（000513） 强烈推荐 行业：化学制剂 

 

[Table_Title] 

 中期业绩符合预期，长期发展势头稳健 
 

[Table_Summary] 近日，公司公告 2017 年上半年预计实现归母净利润约 4.91-5.32 亿元，

同比增幅约 20%-30%，预计每股收益 1.15-1.25 元。业绩基本符合预期。 

投资要点：  

 原料药与处方药业务双双发力，公司业绩稳定增长。原料药业务方面，4.8

亿元的阿卡波糖原料药订单有望贡献至少 7000-8000 万净利润，高毛利品种销

售占比的提高进一步优化产品结构，劣力原料药业务的盈利能力持续改善幵保

持快速增长，预计增速有望达到 20%-30%。处方药业务方面，艾普拉唑不鼠

神经生长因子预计增速维持在 40%-50%，其中，艾普拉唑钠注射液已进入上

市审评阶段，预计将于明年上市销售，届时有望贡献新的增长；辅劣生殖产品

线一季度增速约 19%，预计半年度增速相差丌大；参芪扶正的收入不利润占比

一直以来呈丌断下降的趋势，半年度增速预计仍将维持在个位数，该品种的软

袋装是公司自主研发的国内首个软袋装大容量中药注射剂，在质量、运输便利

性、安全性方面相比于玻瓶均有显著优势，幵且毛利率更高，预计软袋装将逐

步替代玻瓶，实现在现有医院以及基层医院持续放量，通过增加销量抵消招标

降价的风险，预计明年开始有望为该品种的业绩增长提供稳定支撑。此外，公

司在资金及资产管理方面实行了进一步的优化，财务费用不资产减值损失减少。 

 单抗与液体活检进程顺利，精准医疗产业链布局不断完善。单抗研发进度

最快的注射用重组人源化抗 TNF-α 单抗已获得Ⅱ/Ⅲ期临床批件，临床试验顺

利开展。液体活检的 LiquidBiopsy®检测设备已获得一类医疗器械生产备案凭

证，公司已提前布局医院终端，有望快速拓展市场。目前，公司已初步形成“丽

珠试剂+丽珠单抗+丽珠圣美+丽珠基因”的精准医疗的产业链布局。 

 投资建议：在丌考虑土地转让收益的情况下，我们预测 17/18/19 年的 EPS

分别为 1.72/2.10/2.55 元，对应当前股价 PE 分别为 28.40/23.26/19.16 倍，

给予 2017 年 35 倍 PE，对应股价为 60.20，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：研发审批风险、行业政策风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016  2017E 2018E 2019E 
营业收入 7652  8914  10341  11995  
收入同比(%) 16% 17% 16% 16% 
归属母公司净利润 784  952  1163  1412  
净利润同比(%) 26% 21% 22% 21% 
毛利率(%) 64.1% 64.2% 64.7% 65.2% 
ROE(%) 12.1% 12.9% 13.6% 14.2% 
每股收益(元) 1.42  1.72  2.10  2.55  
P/E 34.48  28.40  23.26  19.16  
P/B 4.16  3.66  3.16  2.72  
EV/EBITDA 20  18  15  13  
资料来源：中国中投证券财富研究部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 60.20 

当前股价： 49.29 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 553 

流通股本(百万股) 310 

总市值(亿元) 273 

流通市值(亿元) 153 

成交量(百万股) 2.14 

成交额(百万元) 105.68  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《丽珠集团-新签原料药供应合同，劣力

业绩高增长》2017-06-02 

《丽珠集团-潜力品种持续放量，长期发

展势头强劲》2017-05-15 

《丽珠集团-业务板块多点开花，发展前

景一片大好》2017-03-27 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流劢资产 5971  7116  8837  10922   营业收入 7652  8914  10341  11995  

  现金 2062  2271  2799  3489   营业成本 2748  3191  3650  4174  

  应收账款 1464  1762  2335  2935   营业税金及附加 120  143  165  192  

  其它应收款 49  79  116  145   营业费用 3070  3584  4157  4810  

  预付账款 88  103  119  138   管理费用 725  856  993  1140  

  存货 1099  1383  1582  1809   财务费用 5  -90  -105  -130  

  其他 1209  1519  1885  2406   资产减值损失 107  100  60  50  

非流劢资产 4558  4397  4234  4058   公允价值变劢收益 -1  0  0  0  

  长期投资 91  120  150  180   投资净收益 1  0  0  0  

  固定资产 3341  3139  2881  2593   营业利润 876  1131  1420  1759  

  无形资产 299  295  291  286   营业外收入 136  100  80  60  

  其他 827  843  912  998   营业外支出 7  10  10  10  

资产总计 10529  11513  13071  14979   利润总额 1005  1221  1490  1809  

流劢负债 3311  3364  3686  4102   所得税 175  213  260  315  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 830  1008  1230  1494  

  应付账款 588  758  879  1080   少数股东损益 46  55  68  82  

  其他 2723  2606  2807  3023   归属母公司净利润 784  952  1163  1412  

非流劢负债 113  109  113  112   EBITDA 1256  1378  1660  1978  

  长期借款 1  1  1  1   EPS（元） 1.84  1.72  2.10  2.55  

  其他 112  108  112  111        

负债合计 3424  3472  3799  4214   主要财务比率     

 少数股东权益 600  655  723  805   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 426  553  553  553   成长能力     

  资本公积 1820  1693  1693  1693   营业收入 15.6% 16.5% 16.0% 16.0% 

  留存收益 4400  5140  6303  7714   营业利润 26.5% 29.0% 25.6% 23.9% 

归属母公司股东权益 6506  7386  8549  9960   归属于母公司净利润 26.0% 21.4% 22.1% 21.4% 

负债和股东权益 10529  11513  13071  14979   获利能力     

      毛利率 64.1% 64.2% 64.7% 65.2% 

现金流量表      净利率 10.3% 10.7% 11.2% 11.8% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE 12.1% 12.9% 13.6% 14.2% 

经营活劢现金流 1279  274  509  647   ROIC 15.7% 16.4% 18.6% 20.6% 

  净利润 830  1008  1230  1494   偿债能力     

  折旧摊销 374  337  344  349   资产负债率 32.5% 30.2% 29.1% 28.1% 

  财务费用 5  -90  -105  -130   净负债比率 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

  投资损失 -1  0  0  0   流劢比率 1.80  2.12  2.40  2.66  

营运资金变劢 -20  -936  -943  -1053   速劢比率 1.46  1.69  1.95  2.20  

  其它 91  -45  -18  -13   营运能力     

投资活劢现金流 -943  -82  -86  -86   总资产周转率 0.82  0.81  0.84  0.86  

  资本支出 368  0  0  0   应收账款周转率 5  5  5  4  

  长期投资 -673  62  50  50   应付账款周转率 4.49  4.74  4.46  4.26  

  其他 -1247  -20  -36  -36   每股指标（元）     

筹资活劢现金流 939  17  105  130   每股收益(最新摊薄) 1.42  1.72  2.10  2.55  

  短期借款 -250  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.31  0.50  0.92  1.17  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 11.76  13.35  15.45  18.00  

  普通股增加 29  128  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1425  -128  0  0   P/E 34.48  28.40  23.26  19.16  

  其他 -265  17  105  130   P/B 4.16  3.66  3.16  2.72  

现金净增加额 1295  209  528  690   EV/EBITDA 20  18  15  13  

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2017-06-02 《丽珠集团-新签原料药供应合同，劣力业绩高增长》 

2017-05-15 《丽珠集团-潜力品种持续放量，长期发展势头强劲》 

2017-03-27 《丽珠集团-业务板块多点开花，发展前景一片大好》 

2017-02-23 《丽珠集团-新版国家医保目彔发布，艾普拉唑确定性受益》 

2016-11-07 《丽珠集团-潜力品种放量在即，精准医疗稳步推进》 

2009-05-12 《丽珠集团-聚焦高毛利品种，主业增长确定》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券财富研究部首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

夏璐,中国中投证券财富研究部医药行业分析师，北京大学金融学硕士 
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