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丽珠集团（000513）\医药生物 

——业绩略超预期，原料药、化学制剂贡献大 

事件： 

近日丽珠集团发布2019年业绩预告，预计2019年实现归母净利12.45 

-13.53亿，同比增长15%-25%；实现扣非归母净利11.37亿-12.31亿，同比

增长20%-30%。业绩略超预期。 

投资要点： 

 原料药和化学制剂均快速增长。 

2019Q4实现归母净利2.05-3.13亿，同比增长44%-120%，实现扣非归母净

利1.79-2.74亿，同比增长18%-81%。其中化学制剂产品如亮丙瑞林、艾普

拉唑增长较快。原料药完成由大宗原料药向毛利较高的特色原料药的转型，

头孢类产品占比下降。 

 产品结构改善叠加长期合伙人持股计划，公司业绩有望持续增长。 

产品方面，公司的艾普拉唑针剂此次通过国家价格谈判进入医保，该产品

前三季度销售额不足1亿，而质子泵抑制剂注射液在医院销售达到150亿，

作为一类新药有望快速放量。叠加增长较快的微球产品，中药注射剂、鼠

神经生长因子下滑的影响已逐步消化。在研品种方面，醋酸曲普瑞林微球

处于I期临床，长效型亮丙瑞林已获批临床；单抗产品抗IL-6R单抗处于III

期临床，抗PD-1单抗进行Ib期临床试验。公司12月份开展中长期事业合伙

人持股计划（草案），拟进行为期10年的激励，复合增速在15%以上计提

激励基金，看好公司长期发展。 

 维持“推荐”评级。 

丽珠集团的产品结构改善，现金流持续增长，叠加研发布局方面的单抗、

微球储备，和近期的激励政策，看好公司长期发展。预计2019-2021年EPS

分别为1.34、1.56、1.78元，PE分别为26、22、20倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

研发不及预期；辅助生殖需求下滑的风险；艾普拉唑销售不及预期 
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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 1,761.86 1,990.02 2,168.88 

净利润（百万元） 4,428.68 1,082.17 1,253.76 1,455.19 1,662.05 

增长率（%） 441.68% -75.56% 15.86% 16.07% 14.22% 

EPS（元/股） 8.09 1.16 1.34 1.56 1.78 

市盈率（P/E） 7.68 31.80 26.01 22.41 19.62 

市净率（P/B） 3.03 3.06 2.99 2.91 2.83 

EV/EBITDA 2.69 14.43 12.26 10.67 9.91 

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） 935/596 

流通 A 股市值（百万元） 20,794 

每股净资产（元） 11.62 

资产负债率（%） 26.89 

一年内最高/最低（元） 34.48/24.72 
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一年内股价相对走势 
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相关报告 

1、《丽珠集团（000513）\医药生物行业》 

《业绩符合预期，研发费用拖累业绩》 

2019.10.23 2、《丽珠集团（000513）\医药生物行业》 

《专科化药快速增长，带动业绩提升》 

2019.08.19 3、《丽珠集团（000513）\医药生物行业》 

《业绩符合预期，化药、原料药板块增长较快》 

2019.04.30 
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 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 6,626.83 7,325.38 7,427.56 
 

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 

11,157.9

1 

12,039.5

7 

12,965.3

8 

 
财务费用 -39.01 -251.95 -260.18 -279.01 -295.02 

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 3,055.55 2,810.64 2,589.00 
 

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 263.80 244.19 264.93 204.52 144.11 
 

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 

1,441.5

0 

1,683.15 1,927.84 

非流动资产合计 4,547.86 4,965.62 4,351.41 4,019.53 3,736.47 
 

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 

15,509.3

2 

16,059.1

0 

16,701.8

5 

 
利润总额 5,407.9

0 

1,416.6

7 

1,618.4

0 

1,860.05 2,104.74 

短期借款 0.00 1,500.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 1,100.1

9 

206.91 255.06 293.14 331.71 

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 

1,363.3

4 

1,566.91 1,773.04 

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 

1,253.7

6 

1,455.19 1,662.05 

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

% 

17.91% 12.95% 8.99% 

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

% 

15.86% 16.07% 14.22% 

留存收益 8,571.02 8,570.70 8,821.45 9,112.49 9,444.90 
 

获利能力 
     

股东权益合计 11,233.6

2 

11,749.8

8 

12,110.2

1 

12,512.9

7 

12,956.3

7 

 
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 

15,509.3

2 

16,059.1

0 

16,701.8

5 

 
净利率 50.49% 12.70% 14.04% 14.44% 14.73% 

       
ROE 39.44% 9.63% 11.50% 13.00% 14.42% 

现金流量表      
 

ROIC 61.81% 12.03% 13.97% 15.96% 18.73% 

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

偿债能力 
     

净利润 -35.75 1,249.04 1,214.32 1,417.89 1,624.02 
 

资产负债率 21.26% 29.20% 22.34% 22.49% 22.82% 

折旧摊销 374.51 381.57 403.63 408.98 359.16 
 

流动比率 3.25 2.49 3.28 3.40 3.46 

财务费用 22.00 -21.63 -260.18 -279.01 -295.02 
 

速动比率 2.84 2.23 2.90 3.00 3.03 

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 1,235.07 944.02 1,571.78 1,123.87 
 

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 1.16 1.34 1.56 1.78 

其他 5,156.80 63.43 148.94 149.02 149.02 
 

每股经营现金流 1.45 1.32 1.01 1.68 1.20 

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 11.52 11.40 11.66 11.97 12.33 

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 7.68 31.80 26.01 22.41 19.62 

其他 -248.13 -1,280.1

7 

-742.83 -885.14 -1,034.6

1 

 
市净率 3.03 3.06 2.99 2.91 2.83 

筹资活动现金流 -583.13 857.42 -2,242.8

3 

-885.14 -1,034.6

1 

 
EV/EBITDA 2.69 14.43 12.26 10.67 9.91 

现金净增加额 5,375.08 1,130.19 -1,256.8

6 

698.55 102.18 
 

EV/EBIT 2.88 19.37 15.90 13.43 11.87 

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。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银
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