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丽珠集团（000513.SZ） 

收入利润高速增长开门红超预期，今年期待创新持续推进兑现 

丽珠集团发布 2021 年一季度报告。2021 年 Q1 公司实现营业收入 33.50

亿元，同比增长 33.74%；归属于上市公司股东的净利润 5.20 亿元，同比增

长 30.12%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 4.85 亿元，同

比增长 20.55%，实现 EPS 为 0.56 元。 

收入利润高速增长开门红，毛利率的提升体现品种结构的变化，单季度收入

创历史新高，为全年奠定良好基础。 

公司整体收入端超预期，2020 年 Q1 新冠疫情收入基数不高，所以 2021 年

Q1 公司实现同比快速增长符合预期。但值得注意的是，下半年疫情恢复且

Q1 有春节，公司 2021Q1 收入环比 2020Q4 的收入仍然实现了 29%的快速

增长，体现了公司处方药板块的增长动能。利润端归母利润和扣非利润增速

略超预期，去年 Q1 公司扣非利润并非低基数，疫情之下仍然有超过 20%的

增长，今年在去年高基数的基础上实现 20%以上增长超出预期。公司扣非

利润增速低于收入增速主要是研发费用率提升，研发费用 Q1 增长 73%，体

现公司对创新的投入力度。公司 Q1 单季度收入创历史新高，实现开门红，

后续值得期待。分板块来看公司 Q1 收入： 

化学制剂板块 19.02 亿（同比+51.55%，高增长超预期）： 

 消化道板块 10.10 亿（同比+79.22%，预计是艾普系列拉动）； 

 促性激素板块 6.00 亿（同比 63.84%，辅助生殖领域恢复性增长，亮

丙快速增长）；   

 心脑血管板块 0.52 亿（同比-34.83%）； 

 抗微生物药物板块 1.06 亿（同比-18.71%）； 

中药制剂板块 4.25 亿（同比-9.46%，去年疫情相关药物抗病毒颗粒 Q1 高

速增长，今年中药在去年超高基数的基础上略有下滑实际上是超预期的）； 

原料药和中间体板块 7.75 亿元（同比+25.59，美伐他汀、打托霉素等拉动）； 

诊断板块收入 2.35 亿元（同比+56.44%，新冠检测试剂盒变成常规性品种） 

重视创新，研发管线稳步推进。Q1 促性腺激素获批是生物板块首个获批药

物，我们预计峰值销售 3-5 亿左右。今年我们预计能够看到公司首个单抗

IL-6R 申报生产，微球曲普瑞林申报生产。PD-1、亮丙瑞林 3 个月微球、奥

曲肽微球、阿立哌唑微球临床持续推进。 

公司各项财务指标稳健，整体财务状况良好，货币资金超过 100 亿。 

盈利预测与估值。预计 2021-2023 年归母净利润分别为 19.74 亿元、23.79

亿元、27.88 亿元，增长分别为 15.1%、20.5%、17.2%。EPS 分别为 2.10

元、2.53 元、2.97，对应 PE 分别为 19x，16x，14x。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，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：制剂下滑风险、单抗研发风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,385 10,520 11,002 12,544 13,986 

增长率 yoy（%） 5.9 12.1 4.6 14.0 11.5 

归母净利润（百万元） 1,303 1,715 1,974 2,379 2,788 

增长率 yoy（%） 

 

 

20.4 31.6 15.1 20.5 17.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.39 1.83 2.10 2.53 2.97 

净资产收益率（%） 11.9 15.6 15.0 16.9 17.8 

P/E（倍） 29.4 22.4 19.4 16.1 13.8 

P/B（倍） 3.4 3.2 3.0 2.8 2.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 21 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12873 14627 15211 17322 18722  营业收入 9385 10520 11002 12544 13986 

现金 8855 9954 10974 11563 13416  营业成本 3392 3674 3703 4025 4402 

应收票据及应收账款 2425 2892 2669 3672 3398  营业税金及附加 109 124 143 156 170 

其他应收款 92 74 99 99 122  营业费用 3093 3076 3129 3527 3776 

预付账款 186 142 201 190 246  管理费用 629 664 747 765 839 

存货 1169 1488 1190 1721 1462  研发费用 733 884 979 1129 1287 

其他流动资产 145 77 77 77 77  财务费用 -221 -104 -209 -236 -275 

非流动资产 5103 5963 5919 6212 6410  资产减值损失 -53 -72 0 0 0 

长期投资 171 245 315 384 454  其他收益 156 216 85 0 0 

固定资产 3160 3303 3245 3508 3664  公允价值变动收益 1 9 3 3 4 

无形资产 378 488 498 505 522  投资净收益 -20 148 -3 -5 -4 

其他非流动资产 1394 1927 1861 1815 1770  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 17976 20591 21129 23534 25132  营业利润 1730 2500 2595 3175 3786 

流动负债 5294 6083 5682 6769 6408  营业外收入 11 8 72 67 40 

短期借款 1361 1551 1551 1551 1551  营业外支出 14 19 23 23 20 

应付票据及应付账款 1263 1625 1286 1878 1582  利润总额 1728 2489 2644 3220 3806 

其他流动负债 2670 2907 2845 3339 3276  所得税 266 358 449 510 596 

非流动负债 408 868 794 725 654  净利润 1462 2131 2194 2710 3210 

长期借款 0 360 287 218 147  少数股东损益 159 416 220 331 423 

其他非流动负债 408 508 508 508 508  归属母公司净利润 1303 1715 1974 2379 2788 

负债合计 5701 6951 6476 7494 7063  EBITDA 1960 2732 2808 3402 4009 

少数股东权益 1108 1533 1753 2084 2506  EPS（元） 1.39 1.83 2.10 2.53 2.97 

股本 935 945 945 945 945        

资本公积 1163 1560 1560 1560 1560  主要财务比率      

留存收益 9042 9682 10472 11182 12071  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 11167 12107 12900 13956 15563  成长能力      

负债和股东权益 17976 20591 21129 23534 25132  营业收入(%) 5.9 12.1 4.6 14.0 11.5 

       营业利润(%) 35.7 44.5 3.8 22.4 19.2 

       归属于母公司净利润(%) 20.4 31.6 15.1 20.5 17.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 63.9 65.1 66.3 67.9 68.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.9 16.3 17.9 19.0 19.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.9 15.6 15.0 16.9 17.8 

经营活动现金流 1767 2161 2332 2458 3506  ROIC(%) 10.2 13.7 13.3 15.5 16.8 

净利润 1462 2131 2194 2710 3210  偿债能力      

折旧摊销 415 423 373 418 478  资产负债率(%) 31.7 33.8 30.6 31.8 28.1 

财务费用 -221 -104 -209 -236 -275  净负债比率(%) -58.5 -56.2 -59.4 -58.3 -62.4 

投资损失 20 -148 3 5 4  流动比率 2.4 2.4 2.7 2.6 2.9 

营运资金变动 -176 -367 -28 -436 93  速动比率 2.2 2.1 2.4 2.3 2.6 

其他经营现金流 267 225 -3 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -316 -468 -329 -713 -677  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 398 647 -115 224 129  应收账款周转率 3.9 4.0 4.0 4.0 4.0 

长期投资 2 99 -70 -71 -69  应付账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 84 278 -515 -560 -617  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1181 -518 -982 -1156 -977  每股收益(最新摊薄) 1.39 1.83 2.10 2.53 2.97 

短期借款 -139 190 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.88 2.30 2.48 2.62 3.73 

长期借款 -1 360 -74 -69 -71  每股净资产(最新摊薄) 11.89 12.89 13.74 14.86 16.57 

普通股增加 216 10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -199 397 0 0 0  P/E 29.4 22.4 19.4 16.1 13.8 

其他筹资现金流 -1058 -1476 -908 -1086 -906  P/B 3.4 3.2 3.0 2.7 2.5 

现金净增加额 290 1098 1020 589 1853  EV/EBITDA 16.6 11.9 11.3 9.2 7.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 21 日收盘价  
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