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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 34.43 元

总市值/流通市值 30571/30571 百万元

52周最高价/最低价 44.87/32.45 元

近 3 个月日均成交额 223.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《丽珠集团（000513.SZ）-2025 年前三季度业绩稳健，创新药产

品推进顺利》 ——2025-11-03

《丽珠集团（000513.SZ）-创新转型成果初见，在研管线值得期

待》 ——2025-09-24

公司2025年业绩稳健。2025 年公司实现营收 120.20 亿元（+1.8%），归

母净利润 20.23 亿元（-1.8%），扣非归母净利润 20.09 亿元（+1.5%）。

2025 年第四季度营收 29.04 亿元（+6.4%），归母净利润 2.69 亿元

（-30.7%），扣非归母净利润 2.97 亿元（-14.7%）。

公司核心品种进展顺利，有望带来新的增量。公司在消化、精神神经、生

殖、心脑血管领域布局多款创新产品。消化领域接续品种 JP-1366 片

（P-CAB）反流性食管炎适应症已经提交上市申请并获得 CDE 受理，注

射剂型处于临床 2 期研究阶段。生殖领域注射用亮丙瑞林微球（3M）已

经提交上市申请；曲普瑞林微球用于子宫内膜癌适应症纳入医保目录，

中枢性早熟适应症的临床 3 期研究已完成全部患者入组；重组人促卵泡

激素注射液已经提交上市申请，预计在 2026 年获批上市；GnRH 拮抗剂

已经启动临床 3 期研究，有望填补国内口服 GnRH 拮抗剂领域市场空白。

精神神经领域，NS-041（KCNQ2/3 激动剂）癫痫适应症推进至临床 2 期

阶段，抑郁症适应症于 2025 年 12 月临床获批。自免和代谢领域，莱康

奇塔单抗（IL-17A/F 抗体）在银屑病适应症与司库奇尤单抗头对头比较

显示出优效，目前已经提交上市申请并被纳入优先审评，强直性脊柱炎

适应症的临床 3 期研究已经完成，预计 2026 年上半年提交上市申请；

司美格鲁肽糖尿病适应症已经处于上市审评阶段，减重适应症预计 2026

年提交上市申请。心血管领域，H001（凝血酶 IIa 因子抑制剂）用于预

防骨科大手术术后静脉血栓栓塞症的研究处于临床 2 期阶段；引进产品

LZSN2501（FXI 双抗）布局术后静脉血栓栓塞预防领域，具备每月给药

一次的长效优势，计划于 2026 年下半年启动临床 1 期研究，未来有望

拓展至脑卒中、房颤等适应症。

投资建议：公司2025年营业收入稳步增长，核心板块产品收入稳定，创新

产品临床及商业化推进顺利，即将为公司贡献销售收入，考虑到公司处于创

新转型阶段，略微下调盈利预测并新增2028年的盈利预测，预计2026-2028

年公司营收分别为 123.04/127.67/134.62 亿元（2026-2027 年前值

130.52/139.38 亿元），同比增长 2.4%/3.8%/5.4%，归母净利润分别为

20.76/23.68/27.60亿元（2026-2027年前值24.78/28.62亿元），同比增

长2.6%/14.1%/16.5%，当前股价对应PE=15.0/13.1/11.3x，维持“优于大

市”评级。

风险提示：商业化进度不及预期，创新药研发进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 11,812 12,020 12,304 12,767 13,462

(+/-%) -5.0% 1.8% 2.4% 3.8% 5.4%

归母净利润(百万元) 2061 2023 2076 2368 2760

(+/-%) 5.5% -1.8% 2.6% 14.1% 16.5%

每股收益（元） 2.26 2.28 2.34 2.67 3.11

EBIT Margin 22.8% 22.0% 22.9% 25.4% 27.7%

净资产收益率（ROE） 14.9% 14.6% 14.5% 15.8% 17.4%

市盈率（PE） 15.5 15.4 15.0 13.1 11.3

EV/EBITDA 12.8 12.4 12.4 10.7 9.4

市净率（PB） 2.31 2.24 2.17 2.07 1.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年公司实现营收 120.20 亿元（+1.8%），归母净利润 20.23 亿元（-1.8%），

扣非归母净利润 20.09 亿元（+1.5%）。2025 年第四季度营收 29.04 亿元（+6.4%），

归母净利润 2.69 亿元（-30.7%），扣非归母净利润 2.97 亿元（-14.7%）。

图1：丽珠集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：丽珠集团单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：丽珠集团归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：丽珠集团单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司毛利率略有提升，各项费用率基本保持稳定。2025 年，公司实现毛利率 65.9%

（+0.4pp），销售净利率 20.1%（+0.5pp）；销售/管理/研发/财务费用率分别为

29.8%/5.0%/7.8%/-1.8%，分别同比+2.2pp/-0.2pp/-0.9pp/-0.5pp。
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图5：丽珠集团毛利率、净利率变化情况 图6：丽珠集团四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司核心品种进展顺利，有望带来新的增量。公司在消化、精神神经、生殖、心脑血

管领域布局多款创新产品。

消化领域接续品种JP-1366片（P-CAB）反流性食管炎适应症已经提交上市申请并获得

CDE受理，注射剂型处于临床2期研究阶段。

生殖领域注射用亮丙瑞林微球（3M）已经提交上市申请；曲普瑞林微球用于子宫内膜

癌适应症纳入医保目录，中枢性早熟适应症的临床3期研究已完成全部患者入组；重

组人促卵泡激素注射液已经提交上市申请，预计在2026年获批上市；GnRH拮抗剂已

经启动临床3期研究，有望填补国内口服GnRH拮抗剂领域市场空白。

精神神经领域，NS-041（KCNQ2/3激动剂）癫痫适应症推进至临床2期阶段，抑郁症

适应症于2025年12月临床获批。

自免和代谢领域，莱康奇塔单抗（IL-17A/F抗体）在银屑病适应症与司库奇尤单抗头

对头比较显示出优效，目前已经提交上市申请并被纳入优先审评，强直性脊柱炎适应

症的临床3期研究已经完成，预计2026年上半年提交上市申请；司美格鲁肽糖尿病适

应症已经处于上市审评阶段，减重适应症预计2026年提交上市申请。

心血管领域，H001（凝血酶IIa因子抑制剂）用于预防骨科大手术术后静脉血栓栓塞

症的研究处于临床2期阶段；引进产品LZSN2501（FXI双抗）布局术后静脉血栓栓塞

预防领域，具备每月给药一次的长效优势，计划于2026年下半年启动临床1期研究，

未来有望拓展至脑卒中、房颤等适应症。
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图7：丽珠集团产品布局

资料来源：丽珠集团 2025 年报，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司 2025 年营业收入稳步增长，核心板块产品收入稳定，创新产品临

床及商业化推进顺利，即将为公司贡献销售收入，考虑到公司处于创新转型阶段，

略微下调盈利预测并新增 2028 年的盈利预测，预计 2026-2028 年公司营收分别为

123.04/127.67/134.62 亿元（2026-2027 年前值 130.52/139.38 亿元），同比增

长 2.4%/3.8%、5.4%，归母净利润分别为 20.76/23.68/27.60 亿元（2026-2027

年前值 24.78/28.62 亿元），同比增长 2.6%/14.1%/16.5%，当前股价对应

PE=15.0/13.1/11.3x，维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 10827 9305 10486 10692 11640 营业收入 11812 12020 12304 12767 13462

应收款项 3284 3443 3505 3614 3834 营业成本 4081 4099 4385 4435 4579

存货净额 1998 1561 1989 1974 1947 营业税金及附加 143 154 147 157 165

其他流动资产 222 193 206 220 225 销售费用 3255 3581 3481 3484 3539

流动资产合计 16420 16118 17802 18115 19261 管理费用 613 598 570 578 595

固定资产 4512 4289 4257 4157 4058 研发费用 1033 938 899 869 849

无形资产及其他 404 469 450 431 413 财务费用 (156) (213) (91) (105) (132)

投资性房地产 2064 2031 2031 2031 2031 投资收益 17 50 41 43 38

长期股权投资 1056 1079 1087 1105 1121

资产减值及公允价值变

动 (197) (91) (242) (216) (186)

资产总计 24456 23985 25627 25840 26884 其他收入 (853) (814) (696) (706) (681)

短期借款及交易性金融

负债 2504 2293 2911 2412 2381 营业利润 2844 2946 2916 3339 3886

应付款项 1584 1318 1615 1607 1601 营业外净收支 (38) (84) (30) (46) (50)

其他流动负债 3538 3608 3825 3797 3875 利润总额 2806 2862 2886 3292 3836

流动负债合计 7625 7220 8350 7816 7858 所得税费用 502 451 419 478 557

长期借款及应付债券 1466 749 749 749 749 少数股东损益 243 388 391 446 520

其他长期负债 459 469 440 394 372 归属于母公司净利润 2061 2023 2076 2368 2760

长期负债合计 1925 1219 1189 1143 1121 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 9550 8438 9540 8959 8979 净利润 2061 2023 2076 2368 2760

少数股东权益 1043 1659 1744 1870 2033 资产减值准备 (128) (73) 3 (4) (3)

股东权益 13862 13888 14343 15010 15873 折旧摊销 556 551 461 506 544

负债和股东权益总计 24456 23985 25627 25840 26884 公允价值变动损失 197 91 242 216 186

财务费用 (156) (213) (91) (105) (132)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (626) 81 (17) (192) (151)

每股收益 2.26 2.28 2.34 2.67 3.11 其它 175 242 83 130 166

每股红利 1.83 1.28 1.83 1.92 2.14 经营活动现金流 2234 2916 2847 3024 3502

每股净资产 15.21 15.64 16.15 16.91 17.88 资本开支 0 (125) (655) (600) (610)

ROIC 13.33% 14.54% 15% 17% 20% 其它投资现金流 (8) (1526) 0 0 0

ROE 14.87% 14.57% 14% 16% 17% 投资活动现金流 (33) (1673) (663) (618) (626)

毛利率 65% 66% 64% 65% 66% 权益性融资 9 29 0 0 0

EBIT Margin 23% 22% 23% 25% 28% 负债净变化 (147) (716) 0 0 0

EBITDA Margin 27% 27% 27% 29% 32% 支付股利、利息 (1670) (1139) (1621) (1701) (1897)

收入增长 -5% 2% 2% 4% 5% 其它融资现金流 925 918 618 (499) (31)

净利润增长率 5% -2% 3% 14% 17% 融资活动现金流 (2700) (2764) (1004) (2200) (1928)

资产负债率 43% 42% 44% 42% 41% 现金净变动 (499) (1522) 1181 206 948

股息率 5.4% 3.7% 5.2% 5.5% 6.1% 货币资金的期初余额 11326 10827 9305 10486 10692

P/E 15.5 15.4 15.0 13.1 11.3 货币资金的期末余额 10827 9305 10486 10692 11640

P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 2739 2203 2488 2977

EV/EBITDA 12.8 12.4 12.4 10.7 9.4 权益自由现金流 0 2941 2898 2079 3059

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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