
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2017 年 08 月 23 日 公司研究 评级：买入（维持） 

研究所  
证券分析师： 胡博新  S0350517060001 

 hubx@ghzq.com.cn  

营销改革促进业绩高增长，原料药发展略超预期 

——丽珠集团（000513）事件点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

丽珠集团 3.6 11.0 36.7 

沪深 300 0.6 9.6 12.3 
 

 

市场数据 2017-08-22 

当前价格（元） 52.10 

52 周价格区间（元） 37.43 - 52.53 

总市值（百万） 28823.35 

流通市值（百万） 16159.86 

总股本（万股） 55323.14 

流通股（万股） 49943.87 

日均成交额（百万） 120.08 

近一月换手（%） 14.46 

 

 

事件： 

公司发布 2017 年半年度报告，报告期内集团实现营业收入约 42.75 亿元，

同比增长 12.96%；实现归母净利润约 5.04 亿元，同比增长 23.21%，扣

非净利润 4.55 亿元，同比增长 25.13%。业绩符合预期。 

投资要点： 

 营销改革效果显现，业绩有望继续保持高增长。集团上半年实现营业收

入约 42.75 亿元，同比增长 12.96%；实现归母净利润约 5.04 亿元，

同比增长 23.21%。报告期内，集团持续推进营销改革，通过成立基层

医疗销售部、开展重点品种低产医院增量活动、完善全国物流体系布局、

加强部分已上市品种的再评价、增加临床适应症等延伸开发等改革举

措，极大地促进了公司产品销售在基层的覆盖，应收账款周转时间、低

产医院的销售量均获得显著改善。 

分业务线看，报告期内，公司西药制剂板块 18.79 亿（+14.74%），中

药制剂板块收入 10.84 亿（+3.26%），原料药板块收入 10.04 亿

（+22.17%），诊断板块收入 2.89 亿（+11.06%）。 

分品种看，一线品种方面，报告期内参芪扶正注射液在招标降价、中药

注射剂安全性等不利因素影响下，凭借公司在循证医学和安全性再评

价、质量研究、药物经济学、有效性再评价等方面的大量投入，充分保

障了参芪过硬的质量及疗效，上半年依然实现了 1.49%的增长，未来随

着新型多层共挤输液用膜制袋包装获批生产，规格替换和渠道下沉有望

使得新版参芪扶正继续保持 5%-10%的增长。 

二线品种方面，总体来看，随着营销改革的效果逐步显现和招标的推进，

二线潜力品种逐渐接力参芪成为公司主要的品种和增长点。报告期内，

艾普拉唑肠溶片实现销售收入 2.09 亿元，同比增长 46.77%；注射用醋

酸亮丙瑞林微球实现销售收入 2.82 亿元，同比增长 45.77%；注射用鼠

神经生长因子实现销售收入 2.79 亿元，同比增长 19.13%。且艾普拉唑

进入 2017 年新版国家医保目录，预计随着各地报销标准落地和招标推

进，2018 年预计将继续扩大市场份额，有望在 1-2 年内成为 5 亿以上

的大品种。上半年艾普拉唑肠溶片、亮丙瑞林微球、鼠神经生长因子销

售总额达 7.68 亿已接近参芪扶正 8.35 亿，二线潜力品种的持续发力有

望促进集团保持 20%以上增长。 
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 在研产品梯队储备丰富，精准医疗全产业链布局是未来最大看点。 

化学及中药制剂板块，报告期内，注射用高纯度尿促性素及原料已获得

临床批件，即将进入临床研究；孤儿药注射用丹曲林钠纳入第十三批优

先审评目录；参芪扶正注射液增加多层共挤输液用膜制袋包装补充申请

获得批件，有望大大延长该产品的生命周期。 

生物药板块，报告期内，注射用重组人源化抗人肿瘤坏死因子 α 单克

隆抗体启动Ⅱ期临床，开始病例筛选；注射用重组人绒促性素（rhCG）

启动Ⅲ期临床试验，开始病例筛选；重组人源化抗 PD-1 单克隆抗体

在中国 CDE 排队审评，并完成美国 FDA 新药注册申报（IND）。 

诊断试剂板块，报告期内，金标快速诊断试剂有 1 项处于临床阶段，即

将进入注册阶段，2 项已经处于注册阶段；化学发光诊断试剂一项（首

个试剂和设备配套项目）即将完成开发，进入注册检验阶段。 

微球板块，报告期内，醋酸亮丙瑞林项目已完成临床前研究，准备申报；

醋酸曲普瑞林微球项目已经进入资料审评阶段，正在等待药审中心临床

批件。 

公司研发梯队丰富，生物药领域研发实力强劲，正逐步形成“试剂+单

抗+圣美+基因”的精准医疗产业链布局，有助于未来公司估值的提升。 

 大订单保证未来业绩，原料药板块发展略超预期。2017 年上半年公司

将原发酵原料药事业部及珠海保税区丽珠合成制药有限公司正式合并

运营，成立集团原料药事业部，有效地整合人力资源，优化产品结构和

生产工艺，使得原料板块盈利能力大幅提高。报告期内，公司原料药板

块苯丙氨酸收入 1.34 亿（+16.72%），阿卡波糖 1.05 亿（+91.01%），

霉酚酸 0.86 亿（+69.54%），林可霉素 0.68 亿（+44.05%），万古霉素

0.54 亿（+77.41%），米尔贝肟 0.37 亿（+333.36%），其中阿卡波糖

有望成为原料药板块最重要增长点。阿卡波糖是国内治疗Ⅱ型糖尿病的

一线用药，2017 版国家医保目录将其调整升为甲类，预计其销售额将

会随着医保目录品种的报销落地在 2018 年继续增长，阿卡波糖原料药

的需求也将随之提升，公司 6 月份与中美华东签订了 4.8 亿为期两年的

阿卡波糖原料药订单，且公司下属原料药生产企业目前通过国际认证现

场检查品种有 10 个，通过 FDA 现场检查品种 5 个，取得国际认证证

书 17 个，阿卡波糖大订单和国际认证品种的储备都为公司原料药板块

未来的业绩增长提供了有力保障。 

 土地出让获利显著，现金充沛有望助力外延战略。报告期内，公司经营

性现金流量净额为 4.47 亿，同比增长 45.29%，现金流状况优异，主要

是由于销售回款等增加。而原子公司维星实业的转让已于 2017 年 7 月

18日全部完成，丽珠获得现金 40亿，扣除成本预计增加本公司归母净

利润约 34.98 亿元，则公司目前在手现金已超 60 亿元，雄厚的现金储

备有望助力公司后续的外延并购战略的实施，利好公司长期发展。 
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 盈利预测和投资评级：随着营销改革的效果逐步显现和招标的推进，集

团专科药潜力品种有望继续放量保持高速增长，接力参芪成为公司主要

的品种和增长点，公司有望继续保持 20%以上增长。原料药大订单落

地和出口认证储备预计将带来原料药板块的高弹性。在研产品以生物单

抗品种为主，研发团队优势明显，公司预计进展最快的单抗产品 2018

年上市，随着精准医疗全产业链布局推进，公司业绩和估值有望继续提

升。因此我们维持公司“买入”评级，暂不考虑土地出让收入影响，预

计 2017-2019 年归母净利润分别为 9.47 亿元、11.29 亿元、13.70 亿

元，EPS 分别为 1.71、2.04、2.48 元，对应当前股价 PE 为 30、26、

21 倍。 

 风险提示：行业政策不确定性，业务推进不确定性，产品研发不确定性，

医保目录报销落地不及预期，公司未来外延并购的不确定性，公司未来

业绩的不确定性。 

 
 

主营收入（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

    增长率(%) 7652 9083 10886 13163 

净利润（百万元） 16% 19% 20% 21% 

    增长率(%) 784 947 1129 1370 

摊薄每股收益（元） 26% 21% 19% 21% 

ROE(%) 1.84 1.71 2.04 2.48 

主营收入（百万元） 11.04% 12.27% 13.36% 14.67% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：丽珠集团盈利预测表（暂不考虑土地出让收入影响）  
证券代码： 000513.SZ 

 

股价： 52.10 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-08-22 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11% 12% 13% 15%  EPS 1.84 1.71 2.04 2.48 

毛利率 64% 62% 62% 63%  BVPS 15.28 12.88 14.21 15.82 

期间费率 51% 51% 51% 51%  估值     

销售净利率 10% 10% 10% 10%  P/E 28.28 30.41 25.50 21.02 

成长能力      P/B 3.41 4.04 3.67 3.29 

收入增长率 16% 19% 20% 21%  P/S 2.90 3.17 2.65 2.19 

利润增长率 26% 21% 19% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.73 0.79 0.87 0.96  营业收入 7652 9083 10886 13163 

应收账款周转率 3.78 3.78 3.78 3.78  营业成本 2748 3441 4102 4924 

存货周转率 2.50 2.50 2.50 2.50  营业税金及附加 120 143 171 207 

偿债能力      销售费用 3070 3645 4368 5282 

资产负债率 33% 33% 32% 32%  管理费用 725 860 1031 1247 

流动比 1.80 1.99 2.18 2.36  财务费用 5 (20) (22) (23) 

速动比 1.47 1.59 1.74 1.87  其他费用/（-收入） (107) 0 0 0 

      营业利润 876 1014 1235 1526 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 129 133 133 133 

现金及现金等价物 2062 2430 2774 3067  利润总额 1005 1147 1368 1659 

应收款项 2026 2405 2883 3486  所得税费用 175 200 238 289 

存货净额 1099 1434 1710 2053  净利润 830 947 1129 1370 

其他流动资产 784 929 1112 1344  少数股东损益 46 0 0 0 

流动资产合计 5971 7192 8473 9942  归属于母公司净利润 784 947 1129 1370 

固定资产 3341 3027 2744 2490       

在建工程 202 202 202 202  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 299 299 281 263  经营活动现金流 1279 744 773 803 

长期股权投资 91 111 131 151  净利润 830 947 1129 1370 

资产总计 10529 11456 12457 13674  少数股东权益 46 0 0 0 

短期借款 0 20 40 60  折旧摊销 362 364 333 303 

应付款项 912 1189 1418 1702  公允价值变动 (1) 0 0 0 

预收帐款 79 93 112 135  营运资金变动 43 (1151) (1184) (1485) 

其他流动负债 2320 2320 2320 2320  投资活动现金流 (943) 294 263 234 

流动负债合计 3311 3623 3890 4218  资本支出 128 314 283 254 

长期借款及应付债券 1 1 1 1  长期投资 (22) (20) (20) (20) 

其他长期负债 112 112 112 112  其他 (1049) 0 0 0 

长期负债合计 113 113 113 113  筹资活动现金流 32 (312) (376) (461) 

负债合计 3424 3736 4003 4331  债务融资 (250) 20 20 20 

股本 426 553 553 553  权益融资 1518 0 0 0 

股东权益 7106 7720 8453 9343  其它 (1236) (332) (396) (481) 

负债和股东权益总计 10529 11456 12457 13674  现金净增加额 368 726 659 577 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究
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【医药组介绍】  
  
胡博新，药学专业，7 年证券行业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对 OTC 和原料药行业有长期

跟踪经验。  

【分析师承诺】 

 
胡博新，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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