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医药生物 ｜  化学制药    业绩稳增长，业务结构更加合理 

2019 年 08 月 18 日 

评级 推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 30-33 元 

交易数据 

当前价格（元） 25.95 

52 周价格区间（元） 23.33-41.45 

总市值（百万） 24257.09 

流通市值（百万） 15439.44 

总股本（万股） 93476.27 

流通股（万股） 59496.87 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

丽珠集团 -0.23 1.47 -13.69 

化学制药 1.0 2.29 8.87 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 8530.97 8860.66 9866.34 11267.36 13002.53 

净利润（百万元） 4428.68 1082.17 1277.18 1498.31 1764.07 

每股收益（元） 4.74 1.16 1.37 1.60 1.89 

每股净资产（元） 11.52 11.40 12.54 13.34 14.11 

P/E 5.33 21.83 18.49 15.77 13.39 

P/B 2.19 2.22 2.01 1.89 1.79 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

事件：公司公布 2019 年半年报，公司 2019 年上半年实现营业收入 49.39 亿

元，同比增长 8.20%；归属上市公司股东净利润 7.39 亿元，同比增长 16.67%；

扣非归母净利润 6.59 亿元，同比增长 15.32%；实现每股收益 1.03 元。 

投资要点： 

 业绩稳增长，化学制剂板块表现亮眼。公司 2019 年上半年营收增速为

8.20%，增速较上年同期提升 1.42 个百分点，主要系化学制剂板块业

绩快增长。化学制剂 2019 年上半年共计实现收入 26.21 亿元，同比增

长 22.19%，占整体收入比重由上年同期 47.21%提升至 53.33%，化学

制剂成为公司业绩增长主要动力。分产品来看，消化道领域重点品种

艾普拉唑系列实现收入 5.04 亿元，同比增长 76.45%，其中艾普拉唑肠

溶片实现收入 4.56 亿元，同比增长 62.52%；雷贝拉唑实现收入 1.67

亿元，同比增长 32.14%；得乐系列实现收入 1.12 亿元，同比增长

32.57%；丽珠维三联实现收入 1.22 亿元，同比增长 26.29%。抗微生物

药物注射用伏立康唑实现收入 1.49 亿元，同比增长 7.37%；精神领域

的氟伏沙明及哌罗匹隆分别实现收入 0.64 亿元和 0.25 亿元，同比增长

分别为 20.03%和 36.66%；神经领域的注射用鼠神经生长因子实现收入

2.26 亿元，同比下降 1.28%。 

 中药板块业绩持续下滑，业绩占比持续降低。中药制剂板块实现收入

7.09 亿元，同比下降 17.68%，其中参芪扶正注射液实现收入 4.55 亿元，

同比下降 16.58%，抗病毒颗粒实现收入 1.17 亿元，同比下降 19.34%，

受政策影响，公司中药板块业绩近两年持续下滑，而随着化学制剂板

块与原料药板块收入不断增长，中药板块业绩占比不断降低，已由 2017

年上半年的 25.48%下降至 2019 年上半年的 14.44%，我们认为未来中

药制剂板块业绩下滑对公司整体业绩影响将大幅减弱。 

 原料药板块稳增长，品种结构优化。原料药及中间体业务实现收入

12.19 亿元，同比增长 1.64%，板块整体毛利率 30.58%，较上年同期提

升 7.18 个百分点。公司通过资源整合、调整产品结构、加大国际认证

等措施，重点高毛利品种稳定增长，苯丙氨酸实现收入 1.17 亿元，同

比增长 16.49%；阿卡波糖实现收入 1.15 亿元，同比增长 4.33%；美伐

他汀实现收入 0.95 亿元，同比增长 75.81%；盐酸万古霉素实现收入

0.85 亿元，同比增长 35.26%；米尔贝肟实现收入 0.51 亿元，同比下降

35.12%；林可霉素实现收入 0.36 亿元，同比下降 49.58%。 
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 研发投入力度加大，在研产品丰富。公司 2019 年上半年研发费用达

2.88 亿元，同比增长 18.24%，各板块研发进展顺利。其中化学制剂板

块的注射用丹曲林钠被纳入优先审评，布南色林片已完成 BE 研究，

替硝唑片已通过国家药品监督管理局核查；克拉霉素片和苯磺酸氨氯

地平胶囊完提交注册申报并已受理，微球平台的醋酸曲普瑞林微球（1

个月缓释）已完成 I 期临床预试验，注射用醋酸亮丙瑞林微球（3 个月

缓释）已取得临床批件。生物药板块，注射用重组人绒促性素申报生

产已进入 CDE 审评序列；重组人源化抗 IL-6R 单抗正进行 I 期临床试

验；重组抗 HER2 结构域 II 人源化单抗正准备 Ib 期临床试验；注射用

重组人源化抗 PD-1 单抗正准备 Ib 期临床试验；注射用重组人源化抗

人肿瘤坏死因子α单抗完成Ⅱ期临床试验；重组人鼠嵌合抗 CD20 单

抗正进行Ⅰ期临床试验；重组全人抗 RANKL 单抗处于 I 期临床研究

阶段；重组全人源化抗 OX40 单抗取得临床批件。 

 盈利预测与投资评级。公司业务布局全面，产品涵盖制剂产品、原料

药和中间体、诊断试剂及设备等多个医药细分领域，并在抗肿瘤用药、

辅助生殖用药、消化道用药、精神用药及神经用药等多个特色专科治

疗领域方面形成了一定的市场优势。我们预计公司 2019-2021 年营业

收入将达到 98.66/112.67/130.02 亿元，净利润分别为 12.77/14.98/17.64

亿元，EPS 分别为 1.37/1.60/1.89 元。目前公司股价对应 2019-2021 年

PE 分别为 18.49/15.77/13.39 倍。参考同行业平均估值，给予公司 2019

年 22-24 倍 PE，6-12 个月合理区间为 30-33 元，首次给予公司“推荐”

评级。 

 风险提示：产品降价，政策变动，新产品销售不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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