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丽珠集团（000513）\医药生物 

——业绩符合预期，专科制剂快速增长 

事件： 

3月27日公司发布年报，2018年实现营业收入88.61亿，同比增长3.86%；

实现归母净利润10.82亿，同比下降75.56%，实现归母扣非净利润9.47亿，

同比增长15.51%。业绩符合预期。公司拟每10股派12元转增3股。 

投资要点： 

 性激素、消化道类专科制剂快速增长，参芪仍然承压。 

西药制剂板块，促性激素类产品实现收入16.13亿，同比增长20%，其中大

品种亮丙瑞林实现收入7.61亿，同比增长40.34%，尿促卵泡素实现收入

5.93亿，同比增长7.8%。消化道类产品实现收入12.48亿，同比增长27.6%，

其中艾普拉唑系列实现收入5.88亿，同比增长37.35%，雷贝2.27亿，同比

增长40.53%。优势领域的促性激素、消化道类产品保持快速增长。 

中药制剂板块，参芪扶正实现收入10亿，同比下降36.31%，目前收入比重

已经降到11.29%，后续受全国辅助用药目录出台影响减弱。 

 单抗、微球类研发有序开展。 

丽珠集团完成了重组绒促性素的申报生产工作，抗IL-6R单抗获临床批件，

抗OX40单抗IND申报完成，亮丙瑞林微球（3个月缓释）目前获得临床试

验通知书。目前集采降价背景下，创新类的单抗、微球产品能够为公司带

来业绩增量。 

 维持“推荐”评级。 

公司专科制剂快速增长，单抗+微球布局领先，且在三季度重启了股权激励

计划，长期看好公司发展。预计2019-2021年EPS分别为1.74、2.00、2.27

元，对应3月27日收盘价，PE分别为20、17、15倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

中药注射剂下滑；研发不及预期。 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,530.97 8,860.66 9,709.72 10,847.55 12,039.53 

增长率（%） 11.49% 3.86% 9.58% 11.72% 10.99% 

EBITDA（百万元） 5,707.37 1,494.29 1,432.24 1,660.41 1,839.27 

净利润（百万元） 4,428.68 1,082.17 1,248.19 1,438.44 1,634.04 

增长率（%） 441.68% -75.56% 15.34% 15.24% 13.60% 

EPS（元/股） 8.09 1.51 1.74 2.00 2.27 

市盈率（P/E） 5.87 24.33 20.00 17.35 15.27 

市净率（P/B） 2.32 2.34 2.29 2.23 2.17 

EV/EBITDA 2.67 14.34 15.22 13.11 12.15 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 719/458 

流通 A 股市值（百万元） 15,475 

每股净资产（元） 14.88 

资产负债率（%） 25.89 

一年内最高/最低（元） 75.46/23.33 
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一年内股价相对走势 
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1. 业绩分析 

1.1. 各项业务业绩分析 

2018 年 Q4 公司主要专科制剂实现快速增长。 

促性激素类 Q4 亮丙瑞林实现营收 1.71 亿，同比增长 61%。在生育人数下滑的

情况下，尿促卵泡素 Q4 实现收入 1.33 亿，同比增长 12%。 

消化道类产品，Q4 艾普拉唑实现收入 1.37 亿，同比增长 43%，艾普拉唑作为

公司的一类新药，在注射剂型上市后，收入增长加快。雷贝实现收入 0.43 亿，同比

增长 17%。 

目前销售承压品种中，参芪扶正 Q4 销售 1.81 亿，同比下降 37%，全年销售额

10 亿，目前销售占比已经下降至 11.29%。鼠神经生长因子单季度销售金额 0.84 亿，

单季度下滑 5%，降幅收窄。 

中药产品中，Q4 抗病毒颗粒实现收入 0.83 亿，同比下降 10%。由于 2017 年底

流感较为严重，销售基数较大，所以小幅下滑。根据国家疾控中心的数据，2019 年

1 月流感人数大幅增加，预计 1 季度抗病毒颗粒销售较好。 

原料药方面，产品由大宗原料药转向高端特色原料药，由非规范市场转向规范市

场。原料药板块整体实现收入 23.54 亿，同比增长 11.95%；毛利率 23.99%，同比

增长 0.43 个百分点。原料药目前取得国际认证证书 20 个，共有 36 个在产品种在 77

个国家（地区）进行了两百多个项目的注册工作。依靠多个小众品种的增长，带动原

料药业务增长。阿卡波糖由于和华东医药签订大额订单，整体销售稳定，全年 5%增

长。米尔贝肟、盐酸万古霉素分别实现收入 1.2 亿、1.32 亿，同比分别增长 51%、

8%。本期公司调整了原料药子公司的结构，新北江制药收购宁夏制药 100%股权和

福州福兴 75%股权。 

 

 

图表 1：公司主要产品收入情况（单位：百万元） 

 

来源：公司公告整理，国联证券研究所 

 

类别品种 2018全年 同比 2018Q1 Q1同比 2018Q2 Q2同比 2018Q3 Q3同比 2018Q4 Q4同比

制剂亮丙瑞林 761 40% 178 22% 181 34% 231 50% 171 61%

制剂尿促卵泡素 593 8% 105 7% 168 2% 187 11% 133 12%

制剂艾普拉唑 588 37% 140 45% 141 26% 170 38% 137 43%

制剂雷贝拉唑 227 41% 73 67% 53 32% 58 42% 43 17%

制剂得乐系列 164 -1% 37 -13% 43 -1%

制剂鼠神经生长因子 444 -14% 117 -18% 112 -18% 131 -12% 84 -5%

制剂抗病毒颗粒 333 11% 181 37% 29 -2% 40 -14% 83 -10%

制剂伏立康唑 232 19% 89 60% 50 23% 53 -11% 40 3%

制剂氟伏沙明 102 17% 29 32% 24 16% 28 17% 21 3%

制剂参芪扶正 1,002 -36% 298 -25% 248 -44% 275 -39% 181 -37%

原料药阿卡波糖 220 5% 57 13% 54 -2% 53 2% 57 6%

原料药米尔贝肟 120 51% 41 240% 37 47% 6 -72% 35 83%

原料药林可霉素 118 -12% 34 53% 37 -20% 25 -30% 22 -27%

原料药盐酸万古霉素 132 8% 32 -6% 38 10%
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1.2. 费用情况 

本期销售费用 32.67 亿，与去年同期持平。管理费用 5.46 亿，同比增加约 0.4

亿，主要是员工人数增加带来薪酬支出增加（0.35 亿）。研发费用 5.49 亿，同比增

长 28.52%，开发支出近 90%费用化。财务费用-2.52 亿，主要是由于利息收入增加

较多。 

 

1.3. 研发进展 

2018 年研发费用 5.49 亿，同比增长 28.52%，主要是研发项目增多。公司本年

新增开发支出 6.2 亿，约 11.5%开发支出资本化，近 90%的开发支出费用化，表明

稳健的财务风格。 

丽珠单抗方面，注射用重组人绒促性素申报生产；抗 TNF-α 单抗完成Ⅱ期临床

试验；抗 HER2 单抗完成Ⅰ期临床；抗 IL-6R 单抗完成 I 期临床研究准备工作；抗

PD-1 单抗中美Ⅰ期临床试验，并开始启动中国的化疗联合用药的临床研究工作；抗

CD20 单抗、抗 RANKL 单抗正在进行Ⅰ期临床试验研究。 CAR-T 项目组完成技术

平台的建立，并已完成多个靶点的开发，正在积极推进临床研究和临床申报。 

微球方面，醋酸曲普瑞林微球（1 个月缓释）项目已进入临床研究阶段，注射用

醋酸亮丙瑞林微球（3 个月缓释）获得临床试验通知书。 

 

2. 风险提示 

中药注射剂下滑，研发不及预期 
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图表 2：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,918.31 7,883.69 6,296.10 6,661.68 6,428.64 
 

营业收入 8,530.9

7 

8,860.6

6 

9,709.7

2 

10,847.5

5 

12,039.5

3 应收账款+票据 2,566.05 2,460.56 3,047.72 3,106.04 3,723.93 
 

营业成本 3,083.0

8 

3,359.6

6 

3,677.9

2 

4,085.80 4,527.18 

预付账款 126.47 169.77 154.54 205.73 193.45 
 

营业税金及附加 129.03 118.45 129.81 145.02 160.95 

存货 1,102.62 1,117.01 1,312.89 1,386.48 1,604.50 
 

营业费用 3,265.1

7 

3,267.2

8 

3,495.5

0 

3,850.88 4,213.84 

其他 1,636.42 840.71 0.00 0.00 0.00 
 

管理费用 933.97 546.38 1,165.1

7 

1,301.71 1,444.74 

流动资产合计 11,349.8

7 

12,471.7

3 

10,827.1

8 

11,375.8

7 

11,966.4

6 

 
财务费用 -39.01 -251.95 -253.56 -259.12 -261.77 

长期股权投资 92.60 188.11 188.11 188.11 188.11 
 

资产减值损失 117.86 67.77 60.00 60.00 60.00 

固定资产 3,321.22 3,217.58 3,332.87 3,365.28 3,420.96 
 

公允价值变动收益 2.81 -2.41 0.00 0.00 0.00 

在建工程 70.28 184.52 106.99 137.11 136.10 
 

投资净收益 1.49 -6.19 0.00 0.00 0.00 

无形资产 263.80 244.19 317.23 309.11 301.00 
 

其他 0.00 -518.27 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 799.96 1,131.23 735.83 679.16 679.16 
 

营业利润 1,045.1

7 

1,274.5

0 

1,434.8

9 

1,663.27 1,894.59 

非流动资产合计 4,547.86 4,965.62 4,681.02 4,678.76 4,725.32 
 

营业外净收益 4,362.7

3 

142.18 176.90 176.90 176.90 

资产总计 15,897.7

3 

17,437.3

5 

15,508.2

0 

16,054.6

4 

16,691.7

8 

 
利润总额 5,407.9

0 

1,416.6

7 

1,611.7

9 

1,840.17 2,071.49 

短期借款 0.00 1,500.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 1,100.1

9 

206.91 254.02 290.01 326.47 

应付账款+票据 1,163.53 1,354.91 1,402.10 1,660.67 1,732.97 
 

净利润 4,307.7

0 

1,181.7

1 

1,357.7

7 

1,550.16 1,745.02 

其他 3,247.50 2,514.67 1,996.30 1,884.77 2,011.81 
 

少数股东损益 59.02 99.54 109.58 111.72 110.99 

流动负债合计 4,411.03 5,369.58 3,398.41 3,545.44 3,744.78 
 

归属于母公司净利

润 

4,248.6

8 

1,082.1

7 

1,248.1

9 

1,438.44 1,634.04 

长期带息负债 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 252.38 317.19 0.00 0.00 0.00 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 253.08 317.89 0.70 0.70 0.70 
 

成长能力 
     

负债合计 4,664.11 5,687.47 3,399.11 3,546.14 3,745.48 
 

营业收入 11.49% 3.86% 9.58% 11.72% 10.99% 

少数股东权益 460.88 1,097.90 1,207.48 1,319.20 1,430.19 
 

EBIT 421.30

% 

-79.13

% 

11.37% 16.41% 14.46% 

股本 553.23 719.05 719.05 719.05 719.05 
 

EBITDA 308.54

% 

-73.82

% 

-4.15% 15.93% 10.77% 

资本公积 1,648.48 1,362.23 1,362.23 1,362.23 1,362.23 
 

归属于母公司净利

润 

441.68

% 

-75.56

% 

15.34% 15.24% 13.60% 

留存收益 8,571.02 8,570.70 8,820.34 9,108.03 9,434.83 
 

获利能力 
     

股东权益合计 11,233.6

2 

11,749.8

8 

12,109.1

0 

12,508.5

0 

12,946.3

0 

 
毛利率 63.86% 62.08% 62.12% 62.33% 62.40% 

负债和股东权益总

计 

15,897.7

3 

17,437.3

5 

15,508.2

0 

16,054.6

4 

16,691.7

8 

 
净利率 50.49% 12.70% 13.98% 14.29% 14.49% 

       
ROE 39.44% 9.63% 11.45% 12.86% 14.19% 

现金流量表      
 

ROIC 61.81% 11.23% 13.97% 15.28% 17.19% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 -35.75 1,249.04 1,208.75 1,401.14 1,596.00 
 

资产负债 21.26% 29.20% 22.34% 22.50% 22.84% 

折旧摊销 374.51 381.57 74.01 79.36 29.55 
 

流动比率 3.25 2.49 3.19 3.21 3.20 

财务费用 22.00 -21.63 -253.56 -259.12 -261.77 
 

速动比率 2.84 2.23 2.80 2.82 2.77 

存货减少 -44.91 -97.15 -195.88 -73.59 -218.02 
 

营运能力 
     

营运资金变动 837.71 -285.92 -277.87 37.51 -406.27 
 

应收账款周转率 3.40 3.67 3.26 3.56 3.31 

其它 198.35 9.16 60.00 60.00 60.00 
 

存货周转率 2.80 3.01 2.80 2.95 2.82 

经营活动现金流 1,351.89 1,235.07 615.45 1,245.30 799.50 
 

总资产周转率 0.60 0.55 0.64 0.69 0.73 

资本支出 294.15 474.47 106.99 137.11 136.10 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 189.93 609.80 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 8.09 1.51 1.74 2.00 2.27 

其他 5,156.80 63.43 148.94 149.02 149.02 
 

每股经营现金流 1.88 1.72 0.86 1.73 1.11 

投资活动现金流 4,672.72 -1,020.8

5 

41.95 11.92 12.92 
 

每股净资产 14.98 14.81 15.16 15.56 16.02 

债权融资 -350.00 1,500.00 -1,500.0

0 

0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 15.00 637.59 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 5.87 24.33 20.00 17.35 15.27 

其他 -248.13 -1,280.1

7 

-744.99 -891.63 -1,045.4

6 

 
市净率 2.32 2.34 2.29 2.23 2.17 

筹资活动现金流 -583.13 857.42 -2,244.9

9 

-891.63 -1,045.4

6 

 
EV/EBITDA 2.67 14.34 15.22 13.11 12.15 

现金净增加额 5,375.08 1,130.19 -1,587.5

9 

365.59 -233.04 
 

EV/EBIT 2.86 19.26 16.05 13.77 12.35 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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投资评级 
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