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艾普拉唑针剂获批，口服、注射共同发力 
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推荐（维持） 

现价：71.27 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.livzon.com.cn 

大股东/持股 香港中央结算（代理人）有限

公司/34.20% 

实际控制人 朱保国 

总股本(百万股) 553 

流通 A 股(百万股) 348 

流通 B/H 股(百万股) 189 

总市值（亿元） 356.61 

流通 A 股市值(亿元) 248.35 

每股净资产(元) 19.13 

资产负债率(%) 28.90 

行情走势图 
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投资要点 

事项：近日公司全资子公司丽珠制药厂、丽珠医药研究所收到 CFDA 下发的

注射用艾普拉唑钠《药品注册批件》。 

平安观点： 

 艾普拉唑作为新上市的第二代 PPI 竞争优势明显：艾普拉唑是公司自主研

发的 1 类创新药，属于质子泵抑制剂。据世界卫生组织数据，全球消化系

统疾病发病率 10%～12%，我国城镇消化系统疾病发病率约 11.2%，其中

以溃疡病、浅表性胃炎和慢性萎缩性胃炎最为常见。目前，临床上治疗消

化性溃疡和胃炎的主要品种是质子泵抑制剂（PPI）、H2 受体阻断剂、胃

黏膜保护剂三大类。质子泵抑制剂抑酸作用比 H2 受体阻断剂更强，是近

年市场上销售金额最高的品种，占比 42%。根据 PDB 数据，2016 年国内

质子泵抑制剂样本医院销售额 73.3 亿元，同比增长 4.40%，估计总体规

模超过 300 亿元。PPI 主要产品包括第一代的奥美拉唑、兰索拉唑、泮托

拉唑，和第二代的雷贝拉唑、埃索美拉唑、艾普拉唑。第二代 PPI 较第一

代抑酸、缓解疼痛更快、抑酸持续时间更长。在第二代 PPI 中艾普拉唑使

用剂量小，不良反应更少、药物经济学评价更高。 

 口服、注射剂型共同发力，有望做到 10 亿规模。肠溶片于 2008 年上市、

适应症为十二指肠溃疡和反流性食管炎；刚获批的注射剂型适应症为消化

性溃疡出血。艾普拉唑属于新一代质子泵抑制剂，是我国消化治疗领域第

一个创新药物，由公司研发 2008 年上市，主要用于治疗肠溃疡和胃溃疡，

药物口服选择性进入胃壁细胞，转化为次磺酰胺活性代谢物，发挥治疗作

用。2016 年艾普拉唑肠溶片营收 2.85 亿，同比增长 52.34%。今年顺利

进入新版医保目录，之前进入了 12 个省份的医保增补目录，预计未来两

年将保持 30%-50%以上的高速增长。通常情况下注射剂型用于急性胃肠

道疾病的治疗，而口服剂型用于慢性胃肠道疾病的治疗，形成互补，根据

PDB 数据 2017 年前三季度 PPI 注射剂型占比 69.05%。预计未来三年口

服和针剂合计有望做到 10 亿规模。 

 维持“推荐”评级。考虑到公司两大系列促性激素、消化道用药在行业景气

度向上、核心品种新进医保放量的利好下保持快速增长，同时参芪扶正渠

道下沉保持 5%销量增长，暂不考虑非经常损益的影响，我们维持业绩预

测，预计公司 2017-2019 年 EPS 为 1.82 、2.26 、2.72 元，对应市盈

率估值 39.3、31.6、26.2 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示。新药研发风险；医保支付政策风险。 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6621  7652  8772  10149  11754  

YoY(%) 19.4  15.6  14.6  15.7  15.8  

净利润(百万元) 623  784  1004  1250  1506  

YoY(%) 20.7  26.0  28.0  24.4  20.6  

毛利率(%) 61.1  64.1  64.8  64.8  65.4  

净利率(%) 9.4  10.3  11.4  12.3  12.8  

ROE(%) 13.7  11.7  12.4  13.4  13.9  

EPS(摊薄/元) 1.13  1.42  1.82  2.26  2.72  

P/E(倍) 63.3  50.3  39.3  31.6  26.2  

P/B(倍) 9.1  6.1  5.0  4.3  3.7   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5971  7964  10231  12404  

现金 2062  3600  5238  6843  

应收账款 1513  1752  2026  2349  

其他应收款 513  462  666  640  

预付账款 88  152  126  191  

存货 1099  1302  1479  1685  

其他流动资产 1795  1998  2175  2381  

非流动资产 4558  4242  3912  3571  

长期投资 91  91  91  91  

固定资产 3341  3142  2882  2590  

无形资产 314  313  309  302  

其他非流动资产 813  697  630  588  

资产总计 10529  12206  14143  15976  

流动负债 3311  3532  4146  4385  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 588  785  805  1003  

其他流动负债 2723  2747  3341  3381  

非流动负债 113  112  112  112  

长期借款 1  0  0  0  

其他非流动负债 112  112  112  112  

负债合计 3424  3644  4258  4497  

少数股东权益 600  658  731  818  

股本 426  553  553  553  

资本公积 1820  1948  1948  1948  

留存收益 4400  5404  6654  8160  

归属母公司股东权益 6506  7905  9154  10661  

负债和股东权益 10529  12206  14143  15976   
 

现金流量表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1279  1203  1687  1643  

净利润 830  1004  1250  1506  

折旧摊销 374  381  394  404  

财务费用 7  -20  -30  -40  

投资损失 -1  -2  -2  -2  

营运资金变动 -268  -220  3  -313  

其他经营现金流 338  58  73  88  

投资活动现金流 -943  -78  -79  -79  

资本支出 -41  -80  -80  -80  

长期投资 -22  0  0  0  

其他投资现金流 -880  2  2  2  

筹资活动现金流 939  413  30  40  

短期借款 -250  0  0  0  

长期借款 0  -1  0  0  

普通股增加 29  128  0  0  

资本公积增加 1545  267  0  0  

其他筹资现金流 -385  20  30  40  

现金净增加额 1275  1538  1639  1605   

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7652  8772  10149  11754  

营业成本 2748  3088  3576  4069  

营业税金及附加 120  138  159  185  

营业费用 3070  3465  3958  4584  

管理费用 725  842  913  1058  

财务费用 5  -20  -30  -40  

资产减值损失 107  100  100  100  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 1  2  2  2  

营业利润 876  1160  1473  1801  

营业外收入 136  130  130  130  

营业外支出 7  10  10  10  

利润总额 1005  1280  1593  1921  

所得税 175  218  271  326  

净利润 830  1063  1322  1594  

少数股东损益 46  58  73  88  

归属母公司净利润 784  1004  1250  1506  

EBITDA 1244  1522  1837  2165  

EPS（元） 1.42  1.82  2.26  2.72   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 15.6  14.6  15.7  15.8  

营业利润(%) 26.5  32.4  26.9  22.2  

归属于母公司净利润(%) 26.0  28.0  24.4  20.6  

获利能力     

毛利率(%) 64.1  64.8  64.8  65.4  

净利率(%) 10.3  11.4  12.3  12.8  

ROE(%) 11.7  12.4  13.4  13.9  

ROIC(%) 17.0  20.9  26.8  35.1  

偿债能力     

资产负债率(%) 32.5  29.9  30.1  28.1  

净负债比率(%) 25.6  15.9  0.4  -8.5  

流动比率 1.8  2.3  2.5  2.8  

速动比率 1.5  1.9  2.1  2.4  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 5.4  5.4  5.4  5.4  

应付账款周转率 12.5  12.8  12.8  13.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.42  1.82  2.26  2.72  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.00  2.17  3.05  2.97  

每股净资产(最新摊薄) 11.8  14.3  16.5  19.3  

估值比率     

P/E 50.3  39.3  31.6  26.2  

P/B     6.1      5.0      4.3      3.7  

EV/EBITDA 18.8  23.7  18.7  15.2   
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