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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 8531.0 10159.

1 

11509.

3 

13165.

2 
（+/-）  19.1% 13.3% 14.4% 
归母净利润 4428.7 1144.1 1399.4 1668.4 
（+/-）  -74.2% 22.3% 19.2% 
EPS(元) 8.01 2.07 2.53 3.02 
P/E 9.1 35.0 28.9 24.2 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司公告 2017 年度年度报告，期内实现营业收入 85.31 亿元，同比增

11.49%；归属于上市公司股东的净利润 44.28 亿元，同比增长 464.63%；

扣非后归母净利润 8.2 亿元，同比增 20.16%；基本每股收益 8.09 元/股。

年报利润分配方案为 10 转 3 股派 20 元（含税）。 

 年报业绩符合预期，转让子公司珠海维星大幅增厚每股利润 

公司营收 85.31 亿元（+11.49%），实现归母净利润 44.28 亿元（+464.63%），

扣非后归母净利润 8.20 亿元（+20.16%），期内由于完成转让子公司珠海维

星实业 100%股权，获得 45.29 亿元股权转让收入，为上市公司贡献税后净

利润 32.83 亿元（占本年度归母净利润的 74.15%），大幅增厚公司每股利润。

不考虑股权转让带来的受益扰动，经常性主营业务增长符合市场预期。分季

度，公司单季度营收稳定在 21 亿元左右；分产品大类，中药制剂受政策影

响同比下滑 3.78%，其中参芪扶正注射液同比下滑 6.32%（营收 15.73 亿

元），公司注射用鼠神经生长因子伴随行业增速整体放缓，增速大幅放缓至

5.28%，促性激素营收 13.44 亿元（+13.92%）、消化道产品营收 9.77 亿元

（+36.19%）、原料药营收 21.03 亿元（+21.16%）、诊断试剂及设备营收

6.35 亿元（+11.95%）和生物药注射用鼠神经生长因子 5.17 亿元（+5.28%），

整体毛利率 63.86%，基本保持稳定。 

 二线品种崛起，消化道产品线增速亮眼，微球平台产品发力 

细分产品方面，公司二线品种崛起，消化道产品线增速亮眼，微球平台产品

发力，中药制剂类（主要是参芪扶正注射液）营收占比下降，营收和扣非归

母利润都双增长，基本摆脱中药注射剂政策的消极影响。1）二线品种崛起，

消化道和微球平台是亮点。公司消化道产品线增速亮眼，整体营收 9.78 亿

元，同比增速 36.19%，其中艾普拉唑肠溶片新进国家医保目录，期内营收

4.28 亿元，已连续两年录得 50%以上的高增速，得乐系列营收 1.66 亿元，

雷贝拉唑营收 1.62 亿元，增速分别为 34.78%和 56.68%，我们预计随着各

地新版医保目录调整完成和招投标，继续带动艾普拉唑肠溶片今年销售保持

50%左右增速，未来三年有望成为十亿级别重磅产品。微球平台首个上市品

种注射用醋酸亮丙瑞林微球国内首仿，中标价格比国外进口同规格抑那通

（日本武田制药）低约 28%，价格优势有利于进口替代，预计维持 40%左

右高增长。 

 布局精准医疗产业链，开创发展新局面 

精准医疗方面，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。丽珠试剂：研发投入不断加大，建立了设备研发

团队、成立了上海研发中心，完成了全自动化学发光仪器的研发工作，提高
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了仪器和设备配套研发能力，在全自动多重检测设备研发过程中形成了较好

的技术积累。丽珠单抗：引进 6 位海归高管，强化临床实验及医学相关人

才梯队建设，进一步优化丽珠单抗股权结构，为其业务国际化、人才激励及

融资等方面的工作创造了有利条件。丽珠圣美：积极推进液态活检新产品的

开发和注册申报工作，完成了液态活检自动化平台“自动化细胞富集分离系

统”的备案，并正式投入生产。推进设备配件以及试剂的国产化，正式启用

新设备及新试剂生产车间。丽珠基因：已于 2017 年 8 月取得医疗机构许

可证，基本完成了医学实验室的技术平台搭建和人员招聘培训。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2018-2020 年营收分别为 101.5/115.1/131.6 亿元，分别同比

增 19.1%/13.3%/14.4%；归母净利润为 11.44/13.99/16.68 亿元，分别同比

增-74.2%/22.3%/19.2%。2018 年预测归母净利润同比大幅下降，主要是由

于 2017 年确认珠海维星股权转让收入，扣非后归母净利润同比增 39.5%。

当前收盘价对应 2018 盈利预测 PE 约 35.0 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1）、药品降价超预期；2）、中药注射剂政策持续收紧影响参芪扶正注射液销

售；3）、研发进度不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 11349.9 12474.2  14509.7  16862.4  经营活动现金流净额 1315.9 1582.5 1705.7 1892.8 

货币资金 7415.8 7840.3 9533.0 11420.0 净利润 4487.7 1210.7 1480.9 1765.5 

应收账款和票据 2508.2 2489.0 2819.8 3225.5 折旧与摊销 374.1 332.1 298.9 269.0 

其他应收款 57.7 50.0 50.0 50.0 财务费用 22.0 -60.0 -88.8 -120.0 

预付账款 126.5 121.9 138.1 158.0 资产减值损失 117.9 100.0 100.0 100.0 

存货 1102.6 1473.1 1668.8 1909.0 经营营运资本变动 611.3 -35.3 -62.3 -86.5 

其他流动资产 139.1 500.0 300.0 100.0 其他 -4297.1 35.0 -23.0 -35.2 

非流动资产 4547.9 3743.0 3599.4 3573.1 投资活动现金流净额 4672.7 -107.0 -68.0 -60.8 

在建工程 70.3 170.3 270.3 370.3 资本支出 -294.1 -100.0 -100.0 -100.0 

固定资产 3321.2 2989.1 2690.2 2421.2 长期投资 469.0 -100.0 -50.0 -50.0 

无形资产和商誉 366.8 341.8 316.8 291.8 其他 4497.8 93.0 82.0 89.2 

其他非流动资产 789.6 241.8 322.1 489.8 筹资活动现金流净额 -583.1 -1051.0 55.0 55.0 

资产总计 15897.7 16217.2 18109.1 20435.5 短、长期借款 -350.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 4411.0 3659.9 4070.9 4631.8 分配股利 -265.3 -1106.0 0.0 0.0 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 其他 -48.8 55.0 55.0 55.0 

应付账款和票据 1163.3 1206.9 1327.9 1506.8 现金流量净额 5339.0 424.5 1692.7 1887.0 

其他流动负债 3247.7  2453.0  2743.0  3125.0       

非流动负债 253.1  113.0  113.0  113.0  主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0.7 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他非流动负债 252.4 113.0 113.0 113.0 营业收入 11.49% 19.08% 13.29% 14.39% 

负债合计 4664.1 3772.9 4183.9 4744.8 营业利润 541.97% -75.53% 24.05% 20.11% 

归属母公司股东权益 10772.8 11916.8 13316.3 14984.7 归属母公司净利润 433.63% -74.17% 22.32% 19.22% 

少数股东权益 460.9 527.5 608.9 706.0 获利能力     

股东权益合计 11233.6 12444.3 13925.2 15690.7 毛利率 63.86% 64.00% 64.50% 65.00% 

     净利率 52.60% 11.92% 12.87% 13.41% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 41.11% 9.60% 10.51% 11.13% 

营业收入 8531.0 10159.1 11509.3 13165.2 ROIC 48.02% 12.04% 12.42% 12.60% 

营业成本 3083.1 3657.3 4085.8 4607.8 偿债能力     

营业税金及附加 129.0 152.4 172.6 197.5 资产负债率 29.34% 23.26% 23.10% 23.22% 

营业费用 3265.2 3860.4 4373.5 5002.8 净负债比率 41.52% 30.32% 30.05% 30.24% 

管理费用 934.0 1066.7 1150.9 1316.5 流动比率 2.57 3.41 3.56 3.64 

财务费用 -39.0 -60.0 -88.8 -120.0 速动比率 2.32 3.01 3.15 3.23 

资产减值损失 117.9 100.0 100.0 100.0 营运能力     

公允价值变动损益 2.8 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.65 0.63 0.67 0.68 

投资净收益 4299.9 2.0 2.0 2.0 应收账款周转率 6.05 4.07 4.34 4.36 

营业利润 5657.8 1384.3 1717.2 2062.6 应付账款周转率 2.80 2.84 2.60 2.58 

营业外收入 91.9 100.0 100.0 100.0 每股指标(元)     

营业外支出 24.8 15.0 20.0 20.0 每股收益 8.01 2.07 2.53 3.02 

利润总额 5724.9 1469.3 1797.2 2142.6 每股净资产 19.48 21.55 24.08 27.10 

所得税 1237.2 258.6 316.3 377.1 每股经营现金 2.38 2.86 3.08 3.42 

净利润 4487.7 1210.7 1480.9 1765.5 估值比率     

少数股东损益 59.0 66.6 81.4 97.1 P/E 9.1 35.3 28.9 24.2 

归属母公司净利润 4428.7 1144.1 1399.4 1668.4 P/B 3.7 3.4 3.0 2.7 

EBITDA 1469.5 1741.4 2007.3 2291.6 EV/EBITDA 17.10 23.19 20.12 17.63 

EPS（元） 8.01 2.07 2.53 3.02      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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