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2023年 06月 14日 公司研究●证券研究报告

丽珠集团（000513.SZ） 公司快报

创新产品加速获批,带来业绩增长弹性

投资要点

 2023Q1 短期业绩承压，看好全年稳步发展。公司 2022 年实现营收 126.3 亿元

（+4.69%），归母净利润 19.09 亿元（+7.53%），扣非归母净利润 18.8 亿元

（+15.57%）；2023Q1实现营收 34.13亿元（-1.90%），归母净利润 5.82亿元

（+5.17%），扣非归母净利润 5.70亿元（+1.59%）。2023Q1受春节承压及疫情

影响，短期业绩略有下滑。考虑到公司创新研发陆续进入收获期，看好公司全年增

长趋势。

聚焦创新及高壁垒复杂制剂研发，产品加速获批上市。公司微球等高壁垒复杂制剂

平台有 7个项目在研，其中由公司自研的高端长效微球制剂注射用醋酸曲普瑞林微

球（1个月缓释）前列腺癌适应症已于 2023年 5月获批上市，子宫内膜异位症Ⅲ

期临床试验已完成入组。注射用艾普拉唑钠新适应症“预防重症患者应激性溃疡出

血”已于 2023年 5月获批上市。注射用阿立哌唑微球（1个月缓释）已进入临床

后期，其他微球产品也在有序快速推进中。

深度布局生物药，加快创新研发。公司生物药平台专注于肿瘤、自身免疫疾病及辅

助生殖领域，8个项目在研。其中托珠单抗注射液新适应症“用于 CAR-T细胞引

起的 CRS及 sJIA”于 2023年 5月获批。司美格鲁肽针对糖尿病适应症已进入临

床 III期阶段。重组抗人 IL-17A/F人源化单克隆抗体注射液针对银屑病适应症准备

开启 III期临床试验。

司美格鲁肽预计 2025年获批，未来有望成为重磅品种。公司基于长期积累的发酵

原料药技术优势，布局司美格鲁肽。司美格鲁肽由丹麦药企诺和诺德研发，在国外

获批用于糖尿病及减肥适应症。目前国内仅有原研药的糖尿病适应症获批上市（减

肥新适应症已于近期提交 NDA）。公司针对糖尿病适应症的临床研究处于 III期阶

段，在研进度位于前列，预计 2025年获批上市，后续将考虑申报减肥适应症。由

于国内糖尿病/减肥市场空间较大，司美格鲁肽未来有望成为重磅品种。

投资建议：公司创新驱动加速，高壁垒复杂制剂及生物药创新产品逐步兑现，业绩

迎来新的增长点。我们预测2023年至2025年归母净利润分别为22.36/25.87/29.19

亿元，增速分别为 17%/16%/13%，对应 PE分别为 16/14/13倍。首次覆盖，给予

“买入”建议。

风险提示：政策变化风险、产品降价风险、新药研发风险、原材料供应和价格波动

风险等。

医药 | 化学制剂Ⅲ
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交易数据

总市值（百万元） 36,701.73

流通市值（百万元） 23,767.90

总股本（百万股） 935.55

流通股本（百万股） 605.86

12个月价格区间 38.85/29.95

一年股价表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M
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财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 12,064 12,630 14,297 16,069 17,805

YoY(%) 14.7 4.7 13.2 12.4 10.8

净利润(百万元) 1,776 1,909 2,236 2,587 2,919

YoY(%) 3.5 7.5 17.1 15.7 12.8

毛利率(%) 64.7 64.7 64.6 64.8 64.7

EPS(摊薄/元) 1.90 2.04 2.39 2.77 3.12

ROE(%) 13.6 13.1 14.6 15.5 15.9

P/E(倍) 20.7 19.2 16.4 14.2 12.6

P/B(倍) 2.8 2.6 2.5 2.3 2.1

净利率(%) 14.7 15.1 15.6 16.1 16.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 14673 16987 17334 19342 20626 营业收入 12064 12630 14297 16069 17805
现金 9146 10411 10272 11197 11964 营业成本 4253 4461 5062 5661 6286
应收票据及应收账款 3294 4039 4262 5069 5270 营业税金及附加 137 146 166 186 205
预付账款 281 202 345 270 411 营业费用 3884 3887 4260 4692 5074
存货 1663 2045 2163 2543 2683 管理费用 664 657 715 755 801
其他流动资产 288 289 292 264 299 研发费用 1146 1427 1716 2009 2315
非流动资产 7699 7878 8297 8539 8691 财务费用 -70 -269 -182 -202 -282
长期投资 1065 1056 1070 1092 1122 资产减值损失 -64 -122 -101 -117 -131
固定资产 3670 3968 4235 4451 4575 公允价值变动收益 -23 -75 -18 -21 -26
无形资产 835 826 891 964 1044 投资净收益 90 44 65 87 71
其他非流动资产 2129 2028 2102 2032 1950 营业利润 2267 2351 2699 3118 3519
资产总计 22372 24865 25631 27881 29317 营业外收入 7 7 8 8 7
流动负债 6925 7397 7734 8957 9079 营业外支出 28 27 22 24 25
短期借款 2043 1622 1622 1622 1622 利润总额 2246 2331 2685 3102 3501
应付票据及应付账款 1817 1862 2175 2377 2707 所得税 294 375 396 452 512
其他流动负债 3065 3912 3937 4958 4750 税后利润 1952 1956 2290 2650 2989
非流动负债 1136 2532 2167 1785 1390 少数股东损益 176 46 54 63 71
长期借款 637 1974 1610 1227 833 归属母公司净利润 1776 1909 2236 2587 2919
其他非流动负债 499 557 557 557 557 EBITDA 2588 2911 3028 3496 3932
负债合计 8061 9929 9902 10742 10469
少数股东权益 1307 1060 1114 1177 1247 主要财务比率
股本 938 936 936 936 936 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 1629 1627 1627 1627 1627 成长能力

留存收益 10461 11182 11824 12539 13303 营业收入(%) 14.7 4.7 13.2 12.4 10.8
归属母公司股东权益 13004 13876 14615 15962 17600 营业利润(%) -9.3 3.7 14.8 15.5 12.8
负债和股东权益 22372 24865 25631 27881 29317 归属于母公司净利润(%) 3.5 7.5 17.1 15.7 12.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 64.7 64.7 64.6 64.8 64.7
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 14.7 15.1 15.6 16.1 16.4
经营活动现金流 1902 2773 2051 3067 2916 ROE(%) 13.6 13.1 14.6 15.5 15.9

净利润 1952 1956 2290 2650 2989 ROIC(%) 11.8 10.7 11.8 12.9 13.6
折旧摊销 451 664 495 571 646 偿债能力

财务费用 -70 -269 -182 -202 -282 资产负债率(%) 36.0 39.9 38.6 38.5 35.7
投资损失 -90 -44 -65 -87 -71 流动比率 2.1 2.3 2.2 2.2 2.3
营运资金变动 -669 -124 -503 116 -389 速动比率 1.8 2.0 1.9 1.8 1.9
其他经营现金流 327 590 16 19 23 营运能力

投资活动现金流 -1877 -1230 -903 -726 -759 总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6
筹资活动现金流 -815 -720 -1287 -1416 -1390 应收账款周转率 3.9 3.4 3.4 3.4 3.4

应付账款周转率 2.5 2.4 2.5 2.5 2.5
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.90 2.04 2.39 2.77 3.12 P/E 20.7 19.2 16.4 14.2 12.6
每股经营现金流(最新摊薄) 2.03 2.96 2.19 3.28 3.12 P/B 2.8 2.6 2.5 2.3 2.1
每股净资产(最新摊薄) 13.90 14.83 15.62 17.06 18.81 EV/EBITDA 12.2 10.6 10.3 8.6 7.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

周平声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。
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