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证券研究报告·A 股公司简评 化学制药 

业绩符合预期，创新管线取得显著

进展  

 

核心观点 

丽珠集团公布 25 年中报，上半年实现营收 62.72 亿元，同

比下降 0.17%；归母净利润 18.28 亿元，同比增长 13.66%，业绩

符合市场预期。精神线产品稳步增长，中药制剂和生物制品板块

表现亮眼。公司在多领域创新药研发方面取得显著进展，JP-1366

片完成Ⅲ期临床并申报上市，重组抗 IL-17A/F 单抗银屑病Ⅲ期临

床基本完成。下半年重要催化剂包括：（1）IL17 有望递交上市

申请；2）其他产品管线推进有望数据读出。 

 

 

事件 

8 月 20 日，丽珠集团公布 25 年中报，上半年实现营收 62. 72

亿元，同比下降 0.17%；归母净利润 18.28 亿元，同比增长 13. 66%；

扣非净利润 12.58 亿元，同比增长 8.91%。公司实现海外收入 10. 04

亿元，占总营业的 16.01%，同比增长 18.40%。 

 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 12430.04  11812.34  12214.42  12801.71  13597.41  

YOY(%) -1.58% -4.97% 3.40% 4.81% 6.22% 

净利润(百万元) 1953.65  2061.10  2269.98  2518.42  2802.48  

YOY(%) 2.32% 5.50% 10.13% 10.94% 11.28% 

ROE(%) 13.91% 14.87% 14.96% 15.14% 15.35% 

EPS(摊薄/元) 2.16 2.28  2.51  2.79  3.10  

P/E(倍) 16.60  15.73  14.29  12.88  11.57  

P/B(倍) 2.31  2.34  2.14  1.95  1.78  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.53/-9.08 14.57/2.74 9.37/-20.78 

12 月最高/最低价（元）  43.90/33.80 

总股本（万股）  90,410.04 

流通 A 股（万股）  58,433.31 

总市值（亿元）  345.17 

流通市值（亿元）  236.60 

近 3 月日均成交量（万）  1231.60 

主要股东   

香港中央结算(代理人)有限公司  33.13% 
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简评 

业绩符合市场预期，中药制剂和生物制品板块保持稳健增长 

2025 年上半年实现营收 62.72 亿元，同比下降 0.17%。分板块来看，化学制剂收入 32.70 亿元，同比增长

1.43%，其中消化道产品 13.51 亿元，同比增长 3.87%；促性激素产品 15.30 亿元，同比下降 1.22%；精神产品

3.17 亿元，同比增长 6.89%；抗感染及其他产品 0.72 亿元，同比下降 7.40%。原料药及中间体 16.62 亿元，同比

下降 5.65%，主要系由于头孢类原料药受国内市场价格波动影响。中药制剂 7.99 亿元，同比增长 7.31%；生物

制品 0.95 亿元，同比增长 8.31%；诊断试剂及设备 3.74 亿元，同比下降 5.13%。 

表 1:2025上半年营业收入按板块拆分 

分产品 收入（亿元） YO Y（%）  占营收比重 主要原因 

化学制剂产

品 

消化道产品 13.51 3.87% 21.54% 
消化板块主要产品实现同比增长，市场需求

稳定 

促性激素产

品 
15.3 -1.22% 24.39% 

生殖板块保持稳定，受市场周期性因素小幅

影响 

精神产品 3.17 6.89% 5.05% 
精神神经板块主要产品实现同比增长，市场

渗透率提升 

抗感染及其

他产品 
0.72 -0.074 1.15% 受产品结构调整及市场竞争影响 

原料药及中间体产品 16.62 -5.65% 26.49% 
头孢类原料药受国内市场价格波动影响，但

高毛利特色原料药出口实现增长 

中药制剂产品 7.99 7.31% 12.75% 
中药板块主要产品实现同比增长，市场需求

进一步提升 

生物制品 0.95 8.31% 1.51% 创新生物药临床进展顺利，市场认可度提升 

诊断试剂及设备产品 3.74 -5.13% 5.97% 
受呼吸道产品周期变化及2024 年上半年高

基数影响，收入小幅下滑 

其他 0.72 2.16% 1.15% 技术授权及合作收入稳步增长 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

JP-1366 片上市申请获受理；重组抗 IL-17A/F单抗银屑病Ⅲ期临床基本完成 

公司在多领域创新药研发方面取得显著进展，高效推进核心产品管线。精神神经领域 JP-1366 片完成Ⅲ期

临床研究，现已提交上市申请并获监管部门受理。自免领域重点产品 IL-17A/F 单抗 LZM012 完成中重度银屑病

Ⅲ期临床研究，是中国首个、全球第二个完成Ⅲ期临床的 IL-17A/F 抑制剂。Ⅲ期临床数据显示：其疗效显著优

于对照药物，关键指标 PASI100 应答率表现出明显优势，且疗效持久性得到验证。该产品强直性脊柱炎适应症

也达到Ⅲ期临床终点。代谢领域小核酸药物 LZHN2408 针对痛风伴高尿酸血症已进入Ⅰ期临床。临床前研究显

示该药物具有显著的长效降尿酸特性，单次给药后可维持数月疗效，展现了独特的治疗优势。 

其他研发管线同步取得积极进展：NS-041 片癫痫适应症进入Ⅱ期临床，展现出同类最佳潜力。抗感染领域
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SG1001 片进入Ⅱ期临床并获得 FDA 临床试验许可，具备 first-in -class 潜力。心脑血管领域 H001 胶囊完成Ⅱ期

患者入组，初步数据显示其具有良好的疗效和安全性特征。消化道领域 JP-1366 注射剂完成Ⅰ期临床，与口服制

剂形成互补布局。疫苗领域四价流感重组蛋白疫苗即将启动Ⅰ期临床，有望填补国内该技术路线产品空白。公

司研发管线覆盖多个重大疾病领域，形成了良好的产品梯队和协同效应。 

表 2:核心在研项目研发进展 

序

号 
领域 项目名称/代码 临床项目适应症 

项目进展 

申报临床

/临床前

研究 

临

床

I 

临

床

II 

临床

III/

BE 

申

报

上

市 

获

批

上

市 

1 自免 
重组抗人 IL-17A/F 人源化单克隆抗体注射

液 

中重度银屑病    ●   

强直性脊柱炎    ●   

2 
精神神经 

NS-041 片 
癫痫   ●    

抑郁症 ●      

3 LZHG2401 精神分裂症 ●      

4 代谢 LZHN2408 高尿酸血症、痛风  ●     

5 心脑血管 H001 胶囊 
预防骨科大手术术后

的静脉血栓栓塞症 
  ●    

6 抗感染 SG1001 片 侵袭性真菌病   ●    

7 疫苗 四价流感重组蛋白疫苗 预防流行性感冒       

8 
消化道 

JP-1366 片 反流性食管炎     ●  

9 注射用 JP-1366 消化性溃疡出血  ●     

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

多领域创新药研发加速，未来催化事件丰富 

公司依托差异化技术平台加速创新药布局，核心产品迎来年内上市关键节点。公司通过微球、生物药等差

异化技术平台，加速构建多领域创新药矩阵。自免领域 IL-17A/F 双抗银屑病/强直适应症的Ⅲ期临床基本完成，

今年有望递交上市申请；代谢领域司美格鲁肽糖尿病适应症处于审评审批阶段、减重适应症推进到Ⅲ期临床后

期，抢占 GLP-1 赛道，未来有望在国内获批。同时其他产品管线推进有望数据读出：痛风小核酸药物 LZHN2408

正在推进Ⅰ期临床；NS-041 片用于癫痫适应症正在开展Ⅱ期临床；潜在首创药物 SG1001 片针对侵袭性真菌病适

应症正在推进Ⅱ期临床；H001 胶囊用于静脉血栓栓塞症预防已完成Ⅱ期患者入组，多款产品未来有望读出临床

数据。公司凭借高效临床策略形成重磅产品梯队，持续构筑创新壁垒驱动中长期增长。 

期间费用分析：毛利率稳中有升，费用结构持续优化 

公司费用控制成效显著。25 年上半年公司毛利率达到 66.02%，同比提升 0.06 个百分点。报告期内公司期

间费用率为 36.72%，同比下降 2.81 个百分点，其中销售费用率为 27.69%，与上年同期基本持平；管理费用率

为 4.77%，同比下降 0.49 个百分点；研发费用率为 6.89%，同比下降 0.92 个百分点，显示公司研发资源配置效

率提升；财务费用率为-2.63%，同比下降 1.40 个百分点，主要得益于本期存款利息收入增加以及汇兑损益变动
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带来的积极影响。 

盈利预测及投资建议  

公司主营业务稳健发展，持续占据辅助生殖和消化领域的领先地位，同时在创新生物药+高端复杂制剂等板

块长远布局，未来国际化战略有望持续推进。我们预计公司 2025-2027 年营业收入为 122.14 亿元、128.02 亿元、

135.97 亿元，归母净利润分别为 22.70 亿元、25.18 亿元、28.02 亿元，对应 PE 为 14、13、12 倍，维持“买入”

评级。 

 

 

风险分析 

新药研发不确定性风险：新药研发具有研发周期长、投入大、风险高、成功率低等特点，从实验室研究到新药

获批上市，要经过临床前研究、临床试验、新药注册上市和售后监督等诸多复杂环节，每一个环节都有面临失

败风险。 

行业政策风险：因行业政策调整带来的研究设计要求变化、价格变化、带量采购政策变化、医保报销范围及比

例变化等风险。 

研发不及预期风险：新药在研发过程中，从药物发现、临床前研究、临床试验到商业化上市，既存在因企业技

术、流程等不达标可能面临的问题，也存在与监管方沟通不及时，不合规等风险。 

销售不及预期风险：药物上市后在销售过程中会受到可能的疫情影响、物流运力不足、生产产能不足等风险。 
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场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深
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