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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.88 

流通 A 股(亿股) 5.68 

52 周内股价区间(元) 32.7-43.9 

总市值(亿元) 311.39 

总资产(亿元) 239.85 

每股净资产(元) 15.64 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 丽珠集团（000513）：LZM012的 III期

临床达到主要终点  (2025-07-24) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年年报，2025年实现营业收入120.2亿元（+1.8%），归

母净利润20.2 亿元（-1.8%），扣非归母净利润 20.1亿元（+1.5%），核心业务

展现经营韧性。 

 各业务表现有所分化，国际化进程提速。2025 年化学制剂板块实现收入 62.2

亿元（+1.67%），其中促性激素和精神类药品保持稳健增长，消化道药品收入略

有下滑。原料药及中间体板块实现收入 31.2 亿元（-4.2%），其中国内市场略有

承压。中药板块实现收入 16.7 亿元（+18.8%），实现快速增长。诊断板块实现

收入 6.6 亿元（-8.6%），生物制品板块实现收入 2 亿元（+17.5%）。国际化业

务加速，2025年海外市场实现收入19.3 亿元（+12%），收入占比提升至16.1%。 

 多项创新管线取得积极进展，构筑中长期增长新动能。1）精神神经领域：注射

用阿立哌唑微球于 2025年 4月获批上市，为国内首款、全球首个自主研发的阿

立哌唑长效微球制剂，已于 12月纳入国家医保目录，看好后续商业化放量。潜

在 BIC 创新药 NS-041正在同步推进癫痫与抑郁症双适应症的临床试验。2）消

化道领域：P-CAB创新药 JP-1366 片剂的反流性食管炎适应症上市申请已获受

理，注射剂型的消化性溃疡出血适应症已进入 II期临床。3）辅助生殖领域：黄

体酮注射液（II）已成功获批上市并纳入国家医保目录，重组人促卵泡激素注射

液已申报上市，预计 2026 年获批；注射用醋酸亮丙瑞林微球（3M）已提交上

市申请。4）自免/代谢领域：国内首个 IL-17A/F 双靶点抑制剂莱康奇塔单抗已

提交上市申请并被纳入优先审评程序；司美格鲁肽注射液 2 型糖尿病适应症处

于上市审评阶段，减重适应症预计在 2026 年提交上市申请。 

 盈利预测：预计 2026-2028年归母净利润分别为 21/23/27亿元，我们看好公司

业务结构持续优化，在研品种逐步进入收获阶段，业绩有望进入加速增长阶段。 

 风险提示：研发不及预期风险，商业化不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 12020.35 12592.92 13387.82 15045.85 

增长率 1.76% 4.76% 6.31% 12.38% 

归属母公司净利润（百万元） 2023.25 2136.34 2343.55 2732.05 

增长率 -1.84% 5.59% 9.70% 16.58% 

每股收益EPS（元） 2.28 2.41 2.64 3.08 

净资产收益率 ROE 15.51% 14.39% 13.92% 14.25% 

PE 15 15 13 11 

PB 2.24 1.99 1.77 1.57 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：预计公司核心产品艾普拉唑和亮丙瑞林微球仍然保持较快增长，老产品保持平

稳，同时，公司研发管线丰富， IL-17 单抗、司美格鲁肽等在研品种未来有望逐步上市，驱

动业绩长期成长。预计 2026-2028 年西药制剂收入增速分别为 4%、7%和 18%，毛利率为

81%。 

假设 2：公司原料药业务预计维持平稳增长，预计 2026-2028 年原料药业务收入复合增

速为 3%，毛利率为 35%。 

假设 3：公司中药业务预计保持平稳增长，预计 2026-2028 年中药业务收入复合增速为

10%，毛利率为 75%。 

表 1：分业务收入和毛利率预测 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

西药制剂  

收入  6222 6465 6907 8184 

增速  2% 4% 7% 18% 

毛利率  81% 81% 81% 81% 

原料药  

收入  3117 3211 3307 3406 

增速  -4% 3% 3% 3% 

毛利率  35% 35% 35% 35% 

中药  

收入  1674 1841 2025 2228 

增速  19% 10% 10% 10% 

毛利率  75% 75% 75% 75% 

其他  

收入  1008 1076 1149 1228 

增速  -2% 7% 7% 7% 

毛利率  54% 52% 52% 52% 

合计  

收入  12020 12593 13388 15046 

增速  2% 5% 6% 12% 

毛利率  66% 66% 66% 67% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 12020.35 12592.92 13387.82 15045.85 净利润 2411.04 2545.81 2792.74 3255.69 

营业成本 4099.30 4297.07 4519.13 4915.80 折旧与摊销 603.77 514.20 516.03 518.41 

营业税金及附加 154.17 155.68 166.27 188.61 财务费用 -212.92 -125.93 -133.88 -150.46 

销售费用 3580.90 3588.98 3748.59 4212.84 资产减值损失 -108.54 -150.00 -150.00 -150.00 

管理费用 598.46 629.65 669.39 752.29 经营营运资本变动 242.92 -337.59 -19.65 -237.32 

财务费用 -212.92 -125.93 -133.88 -150.46 其他  208.77 196.73 81.67 104.95 

资产减值损失 -108.54 -150.00 -150.00 -150.00 经营活动现金流净额 3145.04 2643.22 3086.90 3341.28 

投资收益 50.07 41.13 40.15 42.13 资本支出 67.99 -200.00 -200.00 -200.00 

公允价值变动损益 17.98 10.00 10.00 10.00 其他  -3829.05 666.36 750.15 322.13 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -3761.06 466.36 550.15 122.13 

营业利润 2946.12 2989.32 3279.69 3824.31 短期借款 -335.00 -120.00 -200.00 -300.00 

其他非经营损益  -84.07 5.75 5.89 5.91 长期借款 -716.38 -200.00 -200.00 -200.00 

利润总额 2862.05 2995.06 3285.57 3830.22 股权融资 -281.29 0.00 0.00 0.00 

所得税 451.01 449.26 492.84 574.53 支付股利 -1269.71 -404.65 -427.27 -468.71 

净利润 2411.04 2545.81 2792.74 3255.69 其他  -60.94 -72.32 98.27 122.29 

少数股东损益 387.79 409.47 449.18 523.64 筹资活动现金流净额 -2663.32 -796.97 -729.00 -846.43 

归属母公司股东净利润 2023.25 2136.34 2343.55 2732.05 现金流量净额 -3377.45 2312.62 2908.06 2616.98 

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 9305.38 11618.00 14526.06 17143.04 成长能力         

应收和预付款项 3569.02 3761.97 4064.61 4525.06 销售收入增长率 1.76% 4.76% 6.31% 12.38% 

存货  1561.21 1844.60 1820.51 2077.76 营业利润增长率 3.58% 1.47% 9.71% 16.61% 

其他流动资产 1682.40 1062.96 366.94 105.23 净利润增长率 4.62% 5.59% 9.70% 16.58% 

长期股权投资 1078.97 1078.97 1078.97 1078.97 EBITDA 增长率  1.23% 1.22% 8.42% 14.49% 

投资性房地产 9.08 9.08 9.08 9.08 获利能力         

固定资产和在建工程 4288.53 3877.13 3463.90 3048.29 毛利率 65.90% 65.88% 66.24% 67.33% 

无形资产和开发支出 958.64 1071.82 1185.00 1298.18 三费率 33.00% 32.50% 32.00% 32.00% 

其他非流动资产 1532.25 1516.26 1500.27 1484.29 净利率 20.06% 20.22% 20.86% 21.64% 

资产总计 23985.47 25840.78 28015.34 30769.90 ROE 15.51% 14.39% 13.92% 14.25% 

短期借款 2120.00 2000.00 1800.00 1500.00 ROA 10.05% 9.85% 9.97% 10.58% 

应付和预收款项 1884.64 2150.99 2240.24 2458.33 ROIC 35.55% 37.87% 41.98% 49.12% 

长期借款 749.36 549.36 349.36 149.36 EBITDA/销售收入  27.76% 26.82% 27.35% 27.86% 

其他负债 3684.37 3443.04 3562.87 3812.37 营运能力         

负债合计 8438.37 8143.38 7952.47 7920.06 总资产周转率 0.50 0.51 0.50 0.51 

股本  887.91 887.91 887.91 887.91 固定资产周转率 2.89 3.27 3.87 4.90 

资本公积 271.39 271.39 271.39 271.39 应收账款周转率 5.59 5.51 5.63 5.74 

留存收益 12738.20 14469.89 16386.17 18649.51 存货周转率 2.14 2.36 2.28 2.35 

归属母公司股东权益 13888.35 15629.18 17545.47 19808.80 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.58% — — — 

少数股东权益 1658.75 2068.22 2517.40 3041.04 资本结构         

股东权益合计 15547.10 17697.40 20062.87 22849.85 资产负债率 35.18% 31.51% 28.39% 25.74% 

负债和股东权益合计 23985.47 25840.78 28015.34 30769.90 带息债务/总负债 34.00% 31.31% 27.03% 20.83% 

         流动比率 2.23 2.55 2.88 3.22 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 2.02 2.30 2.63 2.94 

EBITDA 3336.97 3377.59 3661.84 4192.27 股利支付率 62.76% 18.94% 18.23% 17.16% 

PE 15.39 14.58 13.29 11.40 每股指标         

PB 2.24 1.99 1.77 1.57 每股收益 2.28 2.41 2.64 3.08 

PS 2.59 2.47 2.33 2.07 每股净资产 15.64 17.60 19.76 22.31 

EV/EBITDA 6.63 5.82 4.66 3.39 每股经营现金 3.54 2.98 3.48 3.76 

股息率 4.08% 1.30% 1.37% 1.51% 每股股利 1.43 0.46 0.48 0.53 

数据来源：Wind，西南证券 



 
丽珠集团（000513）2025 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信
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