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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 39.50 

一年最低/最高价 31.72/40.58 

市净率(倍) 2.51 

流通A股市值(百万元) 23,600.81 

总市值(百万元) 36,625.62 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.76 

资产负债率(%,LF) 38.71 

总股本(百万股) 927.23 

流通 A 股(百万股) 597.49  
 

相关研究  
《丽珠集团(000513)：2023 年度报告

点评：收入利润维持平稳，原料药及

中药板块业绩突出》 

2024-03-29 

《丽珠集团(000513)：主业多元稳健

发展，创新性微球及生物制剂打开第

二增长》 

2023-12-18 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12,630 12,430 13,143 13,967 14,828 

同比（%） 4.69 (1.58) 5.74 6.27 6.17 

归母净利润（百万元） 1,909 1,954 2,192 2,503 2,833 

同比（%） 7.53 2.32 12.20 14.19 13.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.06 2.11 2.36 2.70 3.06 

P/E（现价&最新摊薄） 19.18 18.75 16.71 14.63 12.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年一季度业绩公告，公司 24Q1实现营收 32.43亿
元（-4.99%，同比，下同），归母净利润 6.08亿元（+4.45%），归母扣非
净利润 5.90亿元（+3.57%），单季度经营活动现金流 9.24亿元。 

◼ 促性激素及诊断试剂板块抓住市场需求增速亮眼，整体营收利润符合预
期：分板块来看，化学制剂板块营收 15.86亿元（-2.3%），其中，①促
性激素领域 8.07亿元（+39.9%），去年基数较低，今年需求向好，以及
新上市品种曲普瑞林微球进入国家医保快速放量；②精神领域 1.35 亿
元（+10.1%），新上市品种布南色林片、喹硫平缓释片带来销售增量；③
消化道领域 5.89亿元（-25.7%），主要系艾普拉唑针剂受到国谈医保降
价影响，后续将聚焦三级及重点二级医院终端，推进空白医院的覆盖及
新适应症的科室开发。④诊断试剂及设备板块营收 2.36亿元（+60.3%），
公司抓住流感机会收获大幅增长。⑤原料药及中间体板块营收 9.55 亿
元（-3.9%）。⑥中药制剂 3.89 亿元（-29.6%），下滑主要系 23Q1 新冠
基数较高，随着公司发力中药线上渠道，我们预计中药板块有望回归预
期增速。 

◼ 看好高端制剂及生物药管线加速兑现，增量产品贡献销售峰值 65亿元：
促性领域：①曲普瑞林微球（已上市）和②戈舍瑞林缓释植入剂（I期
临床，2027E 上市），2023 年市场分别对应 15 亿和 38 亿元，仍以进口
产品占据 90%+份额，有望快速实现 30%的进口替代，贡献收入 5亿和 11
亿元。③精神领域：阿立哌唑微球报产已受理、奥曲肽微球进入 BE 临
床，借助公司原有精神科渠道，长效剂型符合临床亟需且精神科竞争相
对蓝海，我们预计阿立哌唑销售峰值约 9亿元。④生物制品：司美格鲁
肽糖尿病适应症预计 24Q2报产，减重适应症 24m2进入 III期，对应糖
尿病和减重的双市场空间超千亿元，我们预测销售峰值 20亿元。⑤IL-
17A/F 双靶点单抗（III 期临床，2027E 上市），银屑病+强直炎市场约
570+560 万人，预期为国内首款 IL-17双靶点单抗，我们预测销售峰值
15 亿元。⑥IL-6R 托珠单抗（已获批），用于约 420 万中重度类风湿关
节炎患者，我们预测销售峰值 5亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：业绩符合预期，我们维持盈利预测，预计公司
2024-2026年营收 131.4/139.7/148.3亿元；净利润 21.9/25.0/28.3亿
元，对应当前股价 PE分别为 17/15/13×。考虑公司估值处于低位，且
长期看好公司创新属性新品落地将带来较快业绩增速+复杂制剂及独家
专利产品壁垒较高+高股息+稳健的主营业务确定性强，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：产品降价、新药研发、原材料价格波动、医药政策不确定性。  
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丽珠集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 17,266 20,625 23,726 26,952  营业总收入 12,430 13,143 13,967 14,828 

货币资金及交易性金融资产 11,408 14,292 16,904 19,838  营业成本(含金融类) 4,465 4,913 5,130 5,427 

经营性应收款项 3,714 4,091 4,406 4,574  税金及附加 152 158 168 178 

存货 2,061 2,147 2,320 2,443  销售费用 3,598 3,811 4,050 4,226 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 654 657 663 667 

其他流动资产 84 96 96 96  研发费用 1,335 1,314 1,313 1,327 

非流动资产 7,779 8,316 8,553 8,756  财务费用 (272) (170) (213) (252) 

长期股权投资 1,031 1,031 1,031 1,031  加:其他收益 205 199 196 200 

固定资产及使用权资产 4,315 4,535 4,709 4,844  投资净收益 62 65 57 61 

在建工程 289 289 269 249  公允价值变动 (26) 0 0 0 

无形资产 426 476 526 576  减值损失 (323) 4 3 2 

商誉 125 132 142 155  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 181 200 224 249  营业利润 2,415 2,727 3,111 3,519 

其他非流动资产 1,411 1,652 1,652 1,652  营业外净收支  (32) (21) (21) (21) 

资产总计 25,045 28,941 32,279 35,708  利润总额 2,383 2,706 3,090 3,498 

流动负债 8,087 9,304 9,674 10,096  减:所得税 485 514 587 665 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,520 3,303 3,276 3,381  净利润 1,898 2,192 2,503 2,833 

经营性应付款项 1,658 1,991 2,042 2,125  减:少数股东损益 (56) 0 0 0 

合同负债 138 188 202 197  归属母公司净利润 1,954 2,192 2,503 2,833 

其他流动负债 3,771 3,821 4,154 4,393       

非流动负债 2,191 2,595 3,060 3,233  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.11 2.36 2.70 3.06 

长期借款 1,613 2,030 2,495 2,668       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,108 2,536 2,877 3,246 

租赁负债 9 9 10 9  EBITDA 2,996 3,128 3,467 3,878 

其他非流动负债 569 556 556 556       

负债合计 10,278 11,899 12,734 13,329  毛利率(%) 64.08 62.62 63.27 63.40 

归属母公司股东权益 14,042 16,318 18,821 21,655  归母净利率(%) 15.72 16.68 17.92 19.11 

少数股东权益 724 724 724 724       

所有者权益合计 14,767 17,042 19,545 22,379  收入增长率(%) (1.58) 5.74 6.27 6.17 

负债和股东权益 25,045 28,941 32,279 35,708  归母净利润增长率(%) 2.32 12.20 14.19 13.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,249 2,686 2,962 3,450  每股净资产(元) 15.20 17.60 20.30 23.35 

投资活动现金流 (708) (1,099) (761) (782)  最新发行在外股份（百万股） 927 927 927 927 

筹资活动现金流 (1,657) 1,279 439 278  ROIC(%) 8.96 9.95 9.77 9.78 

现金净增加额 904 2,866 2,640 2,946  ROE-摊薄(%) 13.91 13.43 13.30 13.08 

折旧和摊销 888 591 590 633  资产负债率(%) 41.04 41.11 39.45 37.33 

资本开支 (806) (900) (822) (830)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.75 16.71 14.63 12.93 

营运资本变动 93 (41) (92) 26  P/B（现价） 2.60 2.24 1.95 1.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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