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丽珠集团（000513.SZ） 

下属试剂子公司拟分拆上市，子公司独立发展有利于做大做强 

事件：公司 8 月 9 日发布《关于分拆所属子公司珠海丽珠试剂股份有限公司

A 股上市的预案》，拟分拆其控股子公司丽珠试剂 A 股上市。分拆后丽珠集

团股权结构不会发生变化，且仍将维持对丽珠试剂的控制权。 

观点：子公司有独立融资渠道有利于其做大做强，实现股东利益最大化 

试剂公司发展机遇和创新能力有望进一步提升。丽珠试剂经过数年的发展，

已在呼吸道感染、传染性疾病、药物浓度监测等领域拥有较强市场影响力，

部分产品占有率居国内领先地位，2017-2019 年营业收入分别为 6.5 亿、7.1

亿、7.6 亿，归母净利润分别为 0.8 亿、1.1 亿、1.1 亿。分拆上市有利于进

一步提升丽珠试剂的品牌知名度及社会影响力，优化丽珠试剂的管理、经营

体制，提升丽珠试剂的管理水平。本次分拆并成功上市有利于丽珠试剂拓宽

融资渠道，进一步加大研发、运营的投入，从而巩固丽珠试剂的市场竞争力。 

分拆后有助于上市公司股东利益最大化。丽珠持有丽珠试剂股权比例为

39.43%，尽管上市之后持股比例可能摊薄，但是我们认为分拆仍然是利好，

试剂公司的整体盈利能力有望得到提升。丽珠试剂市场竞争力的提升将有助

于深化公司在诊断试剂产业链的战略布局，实现诊断试剂业务板块的做大做

强，进一步提升公司资产质量和风险防范能力，促进公司持续、健康的长远

发展。同时有利于资本市场对丽珠不同业务进行合理估值，使优质资产价值

得以在资本市场充分体现，从而提高丽珠整体市值，实现股东利益最大化。 

丽珠试剂的分拆我们认为只是一个开始，后续丽珠单抗、原料药等板块和子

公司都有独立资本运作的可能性，公司前瞻性战略布局逐步清晰，持续落地。

根据之前公司 2018 年 6 月 23 日丽珠单抗的 A 伦融资公告，Livzon Biologics 

Limited 和丽珠集团应尽其合理最大努力于 2022 年 12 月 31 日或之前实现

Livzon Biologics Limited 的合格首次公开发行，即以不低于 A 轮股份购买协

议规定交割完成后估值的发行前估值于香港证券交易所、纽约证券交易所或

纳斯达克进行公开发售 Livzon Biologics Limited 或其子公司的股份或其他股

权。随着研发进展的加快，我们认为丽珠单抗后续上市的步伐也将加速推进。

原料药板块公司也转让过新北江的股权给子公司高管（2018 年 6 月公告），

我们认为后续也有独立发展的可能性。子公司及各个板块独立发展，丽珠集

团的战略将更加清晰聚焦，主要集中于创新和高壁垒仿制药，有助于后续主

业估值的持续提升。 

盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年归母净利润分别为 17.40 亿元、

20.12 亿元、24.01 亿元，增长分别为 33.6%、15.6%、19.3%。EPS 分别

为 1.85 元、2.14 元、2.55 元，对应 PE 分别为 31x，27x，23x。扣除激励

费用实际业绩增速更高。我们认为公司业绩增速确定性高，估值较低，原料

药有望提供业绩弹性，单抗和精准医疗长远布局，未来国际化战略有望持续

推进。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：参芪扶正和鼠神经生长因子持续下滑；单抗、微球研发失败风险；

新产品放量不达预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,861 9,385 12,203 12,996 14,668 

增长率 yoy（%） 3.9 5.9 30.0 6.5 12.9 

归母净利润（百万元） 1,082 1,303 1,740 2,012 2,401 

增长率 yoy（%） 

 

 

-75.6 20.4 33.6 15.6 19.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.15 1.38 1.85 2.14 2.55 

净资产收益率（%） 10.1 11.9 14.3 15.3 17.0 

P/E（倍） 50.5 42.0 31.4 27.2 22.8 

P/B（倍） 5.1 4.9 4.6 4.3 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12472 12873 14384 14030 17336  营业收入 8861 9385 12203 12996 14668 

现金 8588 8855 8360 9531 10124  营业成本 3360 3392 4177 4223 4576 

应收票据及应收账款 2411 2425 3864 2834 4725  营业税金及附加 118 109 170 176 192 

其他应收款 49 92 92 104 117  营业费用 3267 3093 3905 4094 4547 

预付账款 170 186 277 216 340  管理费用 546 629 905 1007 1168 

存货 1117 1169 1646 1199 1885  研发费用 549 733 1037 1124 1320 

其他流动资产 136 145 145 145 145  财务费用 -252 -221 -176 -186 -212 

非流动资产 4966 5103 5958 5846 6013  资产减值损失 68 -53 0 0 0 

长期投资 188 171 151 130 106  其他收益 85 156 0 0 0 

固定资产 3218 3160 4036 3997 4232  公允价值变动收益 -2 1 0 0 0 

无形资产 325 378 369 360 346  投资净收益 -42 -20 -4 -5 -6 

其他非流动资产 1235 1394 1402 1359 1328  资产处臵收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 17437 17976 20342 19875 23349  营业利润 1274 1730 2180 2554 3071 

流动负债 5370 5294 6865 5382 7553  营业外收入 177 11 104 96 97 

短期借款 1500 1361 1361 1361 1361  营业外支出 35 14 20 23 23 

应付票据及应付账款 1355 1263 1961 1298 2234  利润总额 1417 1728 2264 2627 3145 

其他流动负债 2515 2670 3543 2723 3958  所得税 235 266 402 469 531 

非流动负债 318 408 408 408 408  净利润 1182 1462 1862 2158 2614 

长期借款 1 0 0 0 0  少数股东损益 100 159 121 146 213 

其他非流动负债 317 408 408 408 408  归属母公司净利润 1082 1303 1740 2012 2401 

负债合计 5687 5701 7273 5790 7960  EBITDA 1632 1960 2472 2899 3439 

少数股东权益 1098 1108 1230 1376 1589  EPS（元） 1.15 1.38 1.85 2.14 2.55 

股本 719 935 942 942 942        

资本公积 1362 1163 1163 1163 1163  主要财务比率      

留存收益 8600 9042 9906 10765 11575  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 10652 11167 11840 12709 13800  成长能力      

负债和股东权益 17437 17976 20342 19875 23349  营业收入(%) 3.9 5.9 30.0 6.5 12.9 

       营业利润(%) -77.5 35.7 26.0 17.2 20.2 

       归属于母公司净利润(%) -75.6 20.4 33.6 15.6 19.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 62.1 63.9 65.8 67.5 68.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.2 13.9 14.3 15.5 16.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.1 11.9 14.3 15.3 17.0 

经营活动现金流 1268 1767 1639 2476 2372  ROIC(%) 8.4 10.2 12.7 13.9 15.8 

净利润 1182 1462 1862 2158 2614  偿债能力      

折旧摊销 382 415 384 457 507  资产负债率(%) 32.6 31.7 35.8 29.1 34.1 

财务费用 -252 -221 -176 -186 -212  净负债比率(%) -58.1 -58.5 -51.2 -55.8 -54.9 

投资损失 42 20 4 5 6  流动比率 2.3 2.4 2.1 2.6 2.3 

营运资金变动 -383 -176 -435 42 -543  速动比率 2.1 2.2 1.8 2.3 2.0 

其他经营现金流 297 267 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1021 -316 -1242 -350 -680  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 474 398 875 -91 190  应收账款周转率 3.6 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -523 2 21 23 23  应付账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -1069 84 -347 -417 -467  每股指标（元）      

筹资活动现金流 857 -1181 -892 -957 -1098  每股收益(最新摊薄) 1.15 1.38 1.85 2.14 2.55 

短期借款 1500 -139 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.35 1.88 1.74 2.63 2.52 

长期借款 0 -1 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.30 11.85 12.56 13.48 14.64 

普通股增加 166 216 8 0 0  估值比率      

资本公积增加 -353 -199 0 0 0  P/E 50.5 42.0 31.4 27.2 22.8 

其他筹资现金流 -455 -1058 -899 -957 -1098  P/B 5.1 4.9 4.6 4.3 4.0 

现金净增加额 1163 290 -495 1170 593  EV/EBITDA 30.0 24.8 19.9 16.6 13.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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丽珠公告试剂子公司分拆预案 

公司 8 月 9 日发布《关于分拆所属子公司珠海丽珠试剂股份有限公司 A 股上市的预案》，

拟分拆其控股子公司丽珠试剂 A 股上市。分拆后丽珠集团股权结构不会发生变化，且仍

将维持对丽珠试剂的控制权，基本情况如下： 

 发行股票种类：中国境内上市的人民币普通股（A 股） 

 股票面值：1.00 元人民币。 

 发行对象：符合中国证监会等监管机关相关资格要求的询价对象以及已在证券交易

所开立 A 股证券账户的自然人、法人及其他机构投资者（中国法律、法规、规章及

规范性文件禁止者除外）。 

 发行上市时间：具体发行日期由丽珠试剂股东大会授权丽珠试剂董事会于证券交易

所和中国证监会批准和/或注册后予以确定。 

 发行方式：采用网下配售和向网上社会公众投资者定价发行相结合的方式或者中国

证监会、证券交易所认可的其他发行方式。 

 发行规模：丽珠试剂股东大会授权丽珠试剂董事会根据有关监管机构的要求、证券

市场的实际情况、发行前股本数量和募集资金项目资金需求量等情况与主承销商协

商确定最终发行数量。 

 定价方式：询价发行。 

 与发行有关的其他事项：上市板块、战略配售、募集资金用途、承销方式、超额配

售选择权（如适用）等事项，丽珠试剂将根据本次发行上市方案的实施情况、市场

条件、政策调整及监管机构的意见等作进一步确认和调整。 

 

 

观点：子公司有独立融资渠道有利于其做大做强，实现上市公
司股东利益最大化 

丽珠试剂公司概况：丽珠试剂自成立至今一直专注于诊断试剂及设备的研发、生产及销

售，经多年深耕发展，已构建了涵盖酶联免疫、胶体金快速检测、化学发光、多重液相

芯片技术、核酸检测等在内的多方位技术平台，在呼吸道感染、传染性疾病、药物浓度

监测等领域拥有较强市场影响力，部分产品占有率居于国内领先地位。与此同时，丽珠

试剂在植根中国之基础上积极放眼全球，截至 2019 年底，公司共有 14 个产品在欧盟获

得 15 个医疗器械证书，其中 6 个通过 TUV 国际认证现场检查。2020 年新冠病毒疫情爆

发以来，公司 IgM/IgG 抗体检测试剂盒（胶体金法）作为重点抗疫产品，为国内防疫抗

疫工作提供健康保障供应，同时积极响应全球供应（欧洲、美洲、非洲等地）。 

 

丽珠试剂近三年一直立足优势病种，洞察创新机会，不断深化如即时分子诊断平台、呼

吸道病原体检测试剂、结核与耐药检测试剂等多个在研项目的产业化进程，在分子诊断

与免疫诊断、POCT 等产品线形成产品线互补，取得细分市场的不断突破。 

 

丽珠集团直接持有丽珠试剂 39.43%股权，为丽珠试剂的控股股东，公司实际控制人朱

保国先生为丽珠试剂的实际控制人。丽珠试剂股权及控制关系情况如下： 
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图表 1：丽珠试剂股权及控制关系情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：丽珠试剂主要财务数据（单位：万元） 

项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

营业收入 64,850.73 70,828.64 75,537.81 

利润总额 8,561.09 11,152.15 11,796.42 

净利润 7,089.18 10,199.41 10,504.11 

归属于母公司所

有者的净利润 
7,764.85 10,993.80 10,506.32 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

对于丽珠试剂，发展机遇和创新能力有望进一步提升。2017-2019 年营业收入分别为 6.5

亿、7.1 亿、7.6 亿，归母净利润分别为 0.8 亿、1.1 亿、1.1 亿。 

 经营方面提升竞争力：分拆上市有利于进一步提升丽珠试剂的品牌知名度及社会影

响力，优化丽珠试剂的管理、经营体制，提升丽珠试剂的管理水平。本次分拆并成

功上市有利于丽珠试剂拓宽融资渠道，进一步加大研发、运营的投入，从而巩固丽

珠试剂的市场竞争力。 

 发展方面发挥融资平台效应：分拆上市后，丽珠试剂将实现与资本市场的直接对接，

发挥资本市场直接融资的功能和优势，拓宽融资渠道、提高融资灵活性、提升融资

效率，从而有效降低资金成本，为丽珠试剂提供充足的资金。未来丽珠试剂可借助

资本市场平台的优势，进一步拓展业务范围、丰富产品线，实现跨越式发展。 

 

 

对于丽珠集团，丽珠试剂分拆后有助于上市公司股东利益最大化。 

 业务方面：下属子公司丽珠试剂为公司专注于诊断试剂及设备制造的独立业务运营

平台，其业务领域、运营模式与公司其他业务板块保持较高独立性，故而本次分拆

不会对公司其他业务板块的持续经营运作构成实质性影响。 

 盈利能力方面：丽珠持有丽珠试剂股权比例为 39.43%，本次分拆完成后，公司仍
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将控股丽珠试剂，丽珠试剂的财务状况和盈利能力仍将反映在公司的合并报表中。

尽管本次分拆上市后将导致公司持有丽珠试剂的权益被摊薄，但是通过本次分拆，

丽珠试剂的发展机遇与创新能力将进一步提升，进而有助于提升公司未来的整体盈

利水平。 

 估值和市值方面：丽珠试剂市场竞争力的提升将有助于深化公司在诊断试剂产业链

的战略布局，实现诊断试剂业务板块的做大做强，进一步提升公司资产质量和风险

防范能力，促进公司持续、健康的长远发展。同时有利于资本市场对丽珠不同业务

进行合理估值，使优质资产价值得以在资本市场充分体现，从而提高丽珠整体市值，

实现股东利益最大化。 

 

丽珠试剂的分拆我们认为只是一个开始，后续丽珠单抗、原料药等板块和子公司都有独

立资本运作的可能性，公司前瞻性战略布局逐步清晰，持续落地。根据之前公司 2018

年 6 月 23 日丽珠单抗的 A 伦融资公告，Livzon Biologics Limited 和丽珠集团应尽其合理

最大努力于 2022 年 12 月 31 日或之前实现 Livzon Biologics Limited 的合格首次公开发

行，即以不低于 A 轮股份购买协议规定交割完成后估值的发行前估值于香港证券交易所、

纽约证券交易所或纳斯达克进行公开发售 Livzon Biologics Limited 或其子公司的股份或

其他股权。随着研发进展的加快，我们认为丽珠单抗后续上市的步伐也将加速推进。原

料药板块公司也转让过新北江的股权给子公司高管（2018 年 6 月公告），我们认为后续

也有独立发展的可能性。子公司及各个板块独立发展，丽珠集团的战略将更加清晰聚焦，

主要集中于创新和高壁垒仿制药，有助于后续主业估值的持续提升。 

 

公司长期投资逻辑不变 

公司业绩持续增长确定性高，兼具化学制剂与创新生物基因，短期新冠检测试剂有惊喜，

看制剂、原料药板块，长期看创新生物药转型。管理层调整之后，公司的销售聚焦、提

效，重点品种持续发力。2019 年全年业绩超预期，管理层调整和激励效应显现，2020

年公司二次创业元年更值得期待。 

 

公司是优质生物药的细分龙头，创新管线稳步推进，有持续稳健并且持续超预期优秀的

管理层，业绩稳健持续成长。公司虽然参芪扶正和鼠神经生长因子两个品种面临下滑的

压力，但是收入占比已经很低，当前一线品种已经是艾普拉唑系列和亮丙瑞林（创新+

高壁垒特色专科药），公司收入结构在持续的改变。 

 短期逻辑：业绩增速确定性高，估值不贵（预计 2020 年 PE 31X，若扣掉账上现金

则估值更低）。合伙人计划要求三年复合扣非业绩增速 15%以上（业绩越高提激励基

金比例越高），2020 年因为新冠弹性，业绩有望超预期。创新药及高端仿制药开始

全面驱动增长（艾普拉唑和亮丙瑞林预计成为 2020 年销售前二的主力品种），参芪

扶正贡献现金流，基层品种随着渠道下沉而激发活力，原料药持续改善提供弹性。 

 中长期逻辑：艾普拉唑针剂获批为 20 亿元级别大品种（进入医保后确定性更高），

后续品种持续推进。土地收益为研发投入提供资金保障，外延也有一定预期。参芪

扶正软袋装获批后增强市场推广灵活性，延长产品的生命周期。基层队伍逐渐发力

带来的小品种爆发叠加。 

 长期逻辑：单抗和微球产品获批成功转型创新生物药。公司生物药平台在经历了调

整之后更加聚焦，并且重视销售协同与内部合作，效率明显提高。其中重点推进品

种包括 IL-6R（Biosimilar 新品，三季度已经开展Ⅲ期，有望争第一）、HER2（Ⅰb

期）、PD-1（Ⅰb 期）。微球平台曲普瑞林、亮丙瑞林 3 个月、戈舍瑞林植入剂等后

续陆续推进。 

 账上现金充裕，价值还未体现。土地转让的收益改善了公司财务状况，2019 年报账

上现金 85.88 亿元（扣掉分红等可支配现金超过 50 亿元），价值还未充分体现。 
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丽珠近几年最大的变化就是管理层调整+项目聚焦+加强内部协同+激励持续落地，公司

的效率和执行力有了非常大的提升。高管团队结构上逐步向国际化、年轻化、高效化的

方向转变，未来将更加强调业务的聚焦与组织执行力与效率的提升。另外丽珠近几年不

断通过 BD 扩充管线：更前瞻更前沿方向的早期新技术丽珠频频通过 BD 进行布局。 

 

我们看好丽珠有千亿市值的潜力。丽珠有研发、销售、生产一体化平台优势，几个平台

（精准诊断丽珠试剂、单抗和微球）都有资本运作和独立发展的空间，平台的独立发展

也会加速千亿的实现。 

 2021 年，预计公司 20 亿利润，给予 35X PE，明年目标市值 700 亿。 

 2022 年，公司的利润有望达到 24 亿，且丽珠的多个微球、单抗品种将集中获批，

会在千亿的路上更进一步。 

 2023 年公司的利润体量达到 25 亿以上，通过几年的时间扩充管线的厚度和成熟度，

叠加单抗微球品种的销售超预期，丽珠千亿市值可期。 

 

盈利预测与估值 

预计 2020-2022 年归母净利润分别为 17.40 亿元、20.12 亿元、24.01 亿元，增长分别

为 33.6%、15.6%、19.3%。EPS 分别为 1.85 元、2.14 元、2.55 元，对应 PE 分别为

31x，27x，23x。扣除激励费用实际业绩增速更高。我们认为公司业绩增速确定性高，

估值较低，原料药有望提供业绩弹性，单抗和精准医疗长远布局，未来国际化战略有望

持续推进。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示 

参芪扶正和鼠神经生长因子持续下滑；单抗、微球研发失败风险；新产品放量不达预期。 
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