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丽珠集团（000513.SZ） 

业绩略超预期，创新转型持续推进 
事件：丽珠集团公告 2020 年度业绩预告，2020 全年归母净利润 16.3 亿元

-18.2 亿元，同比增长 25%-40%；扣非净利润 13.7 亿元-14.9 亿元，同比

增长 15%-25%；EPS 1.72 元-1.93 元。 

单独看 Q4 公司归母净利润 2.1 亿元-4.0 亿元（-21%~53%），扣非净利润

1.9 亿元-3.1 亿元（-18%~33%）。 

 

观点：处方药板块持续回暖，加回激励基金后业绩略超预期 

公司全年业绩高速增长略超预期，扣非业绩加回激励基金之后较为亮眼。按

中值计算，公司 2021 年归母利润 17.3 亿（+32.5%），扣非利润 14.3 亿

（+20%）。扣非增速低于归母主要是江苏尼科股权收入的确认。公司有激

励基金的计提，同时公司多个重点品种临床推进加速，我们预计研发投入也

比较大。公司上半年计提了激励基金 2968.88 万，我们预计下半年计提的情

况跟上半年接近，全年我们按照计提 6000 万激励基金计算，则加回激励基

金后，扣非利润 14.9 亿（+25%），在疫情影响处方药销售的情况下，25%

的增速略超预期。收入端公司三季度开始处方药板块销售呈现回暖状态，预

计 Q4 趋势延续。 

公司研发加速推进。生物药领域共有 8 个项目在研，重点推进品种包括注

射用重组人绒促性素（等待获批）、IL-6R（Biosimilar，III期临床入组完毕，

有望争第一）、PD-1（在中美同时开展临床研究，Ib/II 期胸腺癌适应症稳

步推进）、IL-17A/F（I 期临床）。化药领域常规制剂和一致性评价有序稳

步推进，复杂制剂方面微球加速推进，多个品种国内第一，包括曲普瑞林一

个月（III期临床）、亮丙瑞林三个月（I期临床）、阿立哌唑（I期临床）、

奥曲肽（BE 试验）。原料药方面发酵研发中心和合成研发中心在高端品种

上均有布局（多肽等）。诊断领域自主研发产品将进入收获期。  

丽珠业绩增长确定性高，估值较低（2021 年不到 20X）兼具化学制剂与创

新生物基因，长期看创新生物药+高端复杂制剂转型。管理层调整之后，公

司的销售聚焦、提效，重点品种持续发力。2020 全年业绩高速增长略超预

期，管理层调整和激励效应显现，后续创新推进更值得期待。 

 

投资建议：我们预计 2020-2022 年归母净利润分别为 17.39 亿元、20.13 亿

元、24.01 亿元，增长分别为 33.5%、15.7%、19.3%。EPS 分别为 1.84 元、

2.13 元、2.54 元，对应 PE 分别为 22x，19x，16x。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，创新生物药+高端复杂制剂长远布局，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：参芪扶正销量下滑、单抗研发风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,861 9,385 10,386 11,212 12,718 

增长率 yoy（%） 3.9 5.9 10.7 7.9 13.4 

归母净利润（百万元） 1,082 1,303 1,739 2,013 2,401 

增长率 yoy（%） 

 

 

-75.6 20.4 33.5 15.7 19.3 

EPS最新摊薄（元/股） 1.15 1.38 1.84 2.13 2.54 

净资产收益率（%） 10.1 11.9 14.2 15.3 17.0 

P/E（倍） 35.1 29.2 21.9 18.9 15.8 

P/B（倍） 3.57 3.41 3.21 3.00 2.76  

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  13926  14610  16666   营业收入 8861  9385  10386  11212  12718  

现金 8588  8855  9354  10124  11045   营业成本 3360  3392  3555  3553  3841  

应收票据及应收账款 2411  2425  2927  2851  3703   营业税金及附加 118  109  145  151  167  

其他应收款 49  92  65  104  87   营业费用 3267  3093  3209  3408  3838  

预付账款 170  186  208  218  265   管理费用 546  629  729  790  885  

存货 1117  1169  1227  1168  1421   研发费用 549  733  841  959  1145  

其他流动资产 136  145  145  145  145   财务费用 -252  -221  -191  -210  -235  

非流动资产 4966  5103  5205  5172  5341   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  85  0  0  

固定资产 3218  3160  3322  3353  3587   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  1364  1329  1301   资产处置收益 -1  0  0  0  0  

资产总计 17437  17976  19131  19782  22007   营业利润 1274  1730  2178  2555  3071  

流动负债 5370  5294  5654  5290  6214   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  1481  1262  1703   利润总额 1417  1728  2262  2628  3145  

其他流动负债 2515  2670  2812  2667  3150   所得税 235  266  402  469  531  

非流动负债 318  408  408  408  408   净利润  1182  1462  1860  2159  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  1739  2013  2401  

负债合计 5687  5701  6062  5697  6621   EBITDA 1632  1960  2423  2810  3349  

少数股东权益 1098  1108  1230  1376  1589   EPS（元） 1.15  1.38  1.84  2.13  2.54  

股本 719  935  944  944  944         

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  12708  13797   成长能力      

负债和股东权益 17437  17976  19131  19782  22007   营业收入(%) 3.9  5.9  10.7  7.9  13.4  

       营业利润(%) -77.5  35.7  25.9  17.3  20.2  

       归属于母公司净利润(%) -75.6  20.4  33.5  15.7  19.3  

       获利能力      

       毛利率(%) 62.1  63.9  65.8  68.3  69.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.2  13.9  16.7  18.0  18.9  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.1  11.9  14.2  15.3  17.0  

经营活动现金流 1268  1767  1831  2068  2612   ROIC(%) 8.4  10.2  12.6  13.8  15.6  

净利润 1182  1462  1860  2159  2614   偿债能力      

折旧摊销 382  415  351  392  439   资产负债率(%) 32.6  31.7  31.7  28.8  30.1  

财务费用 -252  -221  -191  -210  -235   净负债比率(%) -58.1  -58.5  -58.8  -60.0  -60.9  

投资损失 42  20  4  5  6   流动比率 2.3  2.4  2.5  2.8  2.7  

营运资金变动 -383  -176  -194  -278  -212   速动比率 2.1  2.2  2.2  2.5  2.4  

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  -457  -363  -614   总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  0.6  

资本支出 474  398  123  -12  192   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  -314  -352  -399   每股指标（元）      

筹资活动现金流 857  -1181  -876  -934  -1077   每股收益(最新摊薄) 1.15  1.38  1.84  2.13  2.54  

短期借款 1500  -139  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.34  1.87  1.94  2.19  2.77  

长期借款 0  -1  0  -0  0   每股净资产(最新摊薄) 11.29  11.83  12.54  13.46  14.61  

普通股增加 166  216  9  0  0   估值比率      

资本公积增加 -353  -199  0  0  0   P/E 35.1 29.2 21.9 18.9 15.8 

其他筹资现金流 -455  -1058  -884  -934  -1077   P/B 3.6 3.4 3.2 3.0 2.8 

现金净增加额 1163  290  499  770  920   EV/EBITDA 24.0  19.8  15.9  13.5  11.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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