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丽珠集团(000513) 制药/医疗保健 

T_ReportAbstract 

丽珠集团：主业大幅增长，符合预期 
2010 年一季度报告点评 

 

报告关键点： 
 主业大幅增长42.64%，符合预期 
 处方药平稳增长，原料药盈利喜人 
 见贤思齐、加速发展 
 维持“买入-A”的投资评级，12个月目标价52元 

报告摘要： 
 主业大幅增长42.64%，符合预期。公司一季报业绩基本符合预期。实现营业收

入6.49亿元，同比增长20.1%。综合毛利率提高至51.13%，同比下降了0.94个
百分点。证券投资收益和公允价值变动收益合计为355万元，去年同期为3,411
万元，同比大幅下降，主要因公司基本退出了二级市场投资所致。最终实现归

属于母公司的净利润为1.27亿元，同比增长了8.49%，每股收益0.43元。扣除非

经常性损益后的归属母公司所有者净利润约为1.21亿元，同比增长42.64%，每

股收益为0.41元。经营活动产生的现金流量净额1.69亿元，同比基本持平，每

股现金流量净额为0.57元。 
 处方药平稳增长，原料药盈利喜人。公司业绩大幅增长的主要原因为：原料药

业务盈利大幅增长，下属的丽珠合成制药厂、新北江药厂、福兴药厂，全面开

花，整体原料药业务一季度实现盈利约5,000万元。同时公司营销改革持续深化，

处方药销售维持平稳增长。OTC产品抗病毒颗粒去年受甲流疫情拉动销售基数

较高，销售有所下滑，二季度力争通过加大销售推广力度有所恢复。 
 见贤思齐、加速发展。随着营销改革的持续深化，公司“见贤思齐、和而不同”

新的企业文化也逐步形成。公司并未满足于现有取得的成绩，而是高起点高目

标，提出了将公司发展成为国际化的制药企业集团、参与国际竞争的新的战略

目标。为此，公司投资建设新厂的步伐加快，在建工程期末达1.35亿元，比期

初增长了30.48%，主要为丽珠制药新厂迁建项目及福兴药厂苯丙氨酸扩产项目

工程在建所致。公司将打造国际一流的现代化医药生产基地，新厂厂房全部按

照欧盟和美国FDA认证标准高起点设计，为公司今后国际化的战略目标奠定基

础。 
 维持“买入-A”的投资评级，上调12个月目标价至57元。我们维持对公司

2010-2012年的业绩预测，即每股收益分别为1.74元、2.19元、2.72元，主业的

CAGR(09-2012)为25.4%，对应的动态PE分别为27.3和21.7倍。以2010年公司

主营业绩1.74元为基础给予公司30-35倍PE，则公司12个月内目标价上调为57
元，维持对公司“买入-A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,058.6 2,595.8 3,031.9 3,577.7 4,243.2

Growth(%) 17.8% 26.1% 16.8% 18.0% 18.6%
净利润 72.9 513.8 531.6 668.9 831.4

Growth(%) -89.8% 824.8% 6.6% 25.8% 24.3%
毛利率(%) 45.8% 52.5% 52.6% 52.8% 54.2%
净利润率(%) 2.5% 18.6% 16.9% 18.1% 18.9%
每股收益(元) 0.18 1.63 1.74 2.18 2.72
每股净资产(元) 6.20 7.53 8.41 9.47 10.78
市盈率 269.2 29.1 27.3 21.7 17.5
市净率 7.6 6.3 5.6 5.0 4.4
净资产收益率(%) 4.0% 23.1% 21.4% 23.9% 26.1%
ROIC(%) 5.0% 26.8% 26.0% 27.8% 30.5%
EV/EBITDA 59.8 19.6 20.1 16.2 13.4
股息收益率 1.1% 0.2% 1.8% 2.3% 2.9%
 

公司快报 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 57.00 元
期限： 12 个月 上次预测： 52.00 元
 现价： 47.40元
报告日期： 2010-04-21
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市场数据 
总市值(百万元) 14,017.22
流通市值(百万元) 8,421.51
总股本(百万股) 295.72
流通股本(百万股) 177.67
12 个月最高/最低 21.80/48.50 元

十大流通股东(%) 58.33%
股东户数 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 20.83 19.53 87.95 
绝对收益 19.09 14.49 108.93 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-21
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,058.6 2,595.8 3,031.9 3,577.7 4,243.2 成长性   
减:营业成本 1,116.3 1,232.0 1,438.7 1,688.7 1,943.4 营业收入增长率 17.8% 26.1% 16.8% 18.0% 18.6%
   营业税费 4.5 5.7 6.7 7.9 9.3 营业利润增长率 -83.8% 485.6% 7.8% 25.6% 24.2%
   销售费用 377.3 546.3 638.2 726.3 901.7 净利润增长率 -89.8% 824.8% 6.6% 25.8% 24.3%
   管理费用 197.8 236.7 288.0 332.7 394.6 EBITDA 增长率 -90.3% 189.6% -1.6% 23.9% 20.4%
   财务费用 26.5 13.2 13.5 15.6 -2.3 EBIT 增长率 -94.8% 372.9% 7.7% 25.4% 21.6%
   资产减值损失 21.3 49.0 18.0 16.8 15.2 NOPLAT 增长率 -83.0% 476.0% 3.4% 25.6% 21.6%
加:公允价值变动收益 -272.0 134.3 - - - 投资资本增长率 7.2% 6.7% 17.7% 10.8% 13.6%
   投资和汇兑收益 56.7 -64.0 - - - 净资产增长率 -7.9% 21.3% 11.8% 12.5% 13.8%

营业利润 99.6 583.3 628.9 789.8 981.3 利润率   
加:营业外净收支 6.1 6.1 1.0 2.5 3.5 毛利率 45.8% 52.5% 52.6% 52.8% 54.2%

利润总额 105.7 589.4 629.9 792.3 984.8 营业利润率 4.8% 22.5% 20.7% 22.1% 23.1%
减:所得税 32.7 75.6 98.3 123.4 153.3 净利润率 2.5% 18.6% 16.9% 18.1% 18.9%

净利润 72.9 513.8 531.6 668.9 831.4 EBITDA/营业收入 11.9% 27.4% 23.1% 24.3% 24.6%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 6.1% 23.0% 21.2% 22.5% 23.1%

货币资金 540.2 588.5 568.3 665.7 736.3 运营效率   
交易性金融资产 121.8 48.9 20.0 - - 固定资产周转天数 164 121 102 91 78
应收帐款 366.5 393.6 533.5 638.9 818.1 流动营业资本周转天数 110 106 121 134 141
应收票据 200.7 404.7 456.9 537.1 627.8 流动资产周转天数 279 239 233 228 229
预付帐款 34.6 66.5 88.1 113.4 142.5 应收帐款周转天数 58 50 51 54 57
存货 346.1 339.3 418.4 491.1 616.6 存货周转天数 61 50 47 47 49
其他流动资产 -0.0 -0.0 -6.4 0.2 8.1 总资产周转天数 513 419 387 361 341
可供出售金融资产 6.7 12.9 15.0 16.8 18.0 投资资本周转天数 331 280 270 260 246
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 45.1 48.4 48.6 46.9 46.0 ROE 4.0% 23.1% 21.4% 23.9% 26.1%
投资性房地产 - - - - - ROA 2.5% 16.4% 15.6% 17.7% 19.5%
固定资产 922.7 820.9 893.1 917.3 922.0 ROIC 5.0% 26.8% 26.0% 27.8% 30.5%
在建工程 38.1 103.8 71.5 56.2 37.3 费用率   
无形资产 154.4 146.3 141.7 139.5 137.4 销售费用率 18.3% 21.0% 21.1% 20.3% 21.3%
其他非流动资产 142.9 143.1 144.5 142.0 140.3 管理费用率 9.6% 9.1% 9.5% 9.3% 9.3%

资产总额 2,923.8 3,124.4 3,399.6 3,771.0 4,256.1 财务费用率 1.3% 0.5% 0.4% 0.4% -0.1%
短期债务 520.7 218.6 220.8 191.8 171.7 三费/营业收入 29.2% 30.7% 31.0% 30.0% 30.5%
应付帐款 310.3 415.4 374.4 416.4 479.2 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 37.3% 28.8% 26.8% 25.8% 25.1%
其他流动负债 136.3 143.2 167.8 190.8 218.3 负债权益比 59.4% 40.4% 36.7% 34.7% 33.6%
长期借款 100.7 90.7 111.0 127.8 147.8 流动比率 1.66 2.37 2.72 3.06 3.39
其他非流动负债 21.2 31.0 37.9 44.7 52.8 速动比率 1.29 1.92 2.16 2.42 2.66

负债总额 1,089.3 898.9 912.0 971.5 1,069.7 利息保障倍数 4.76 45.20 47.58 51.63 -426.41
少数股东权益 56.0 76.4 91.7 111.2 135.4 分红指标   
股本 306.0 295.7 295.7 295.7 295.7 DPS(元) 0.52 0.10 0.87 1.09 1.36
留存收益 1,501.8 1,867.1 2,100.2 2,392.7 2,755.2 分红比率 293.9% 6.2% 50.0% 50.0% 50.0%

股东权益 1,834.5 2,225.5 2,487.6 2,799.6 3,186.3 股息收益率 1.1% 0.2% 1.8% 2.3% 2.9%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 72.9 513.8 531.6 668.9 831.4 EPS(元) 0.18 1.63 1.74 2.18 2.72
加:折旧和摊销 136.6 126.9 57.9 62.5 66.3 BVPS(元) 6.20 7.53 8.41 9.47 10.78
   资产减值准备 21.3 49.0 18.0 16.8 15.2 PE(X) 269.2 29.1 27.3 21.7 17.5
   公允价值变动损失 272.0 -134.3 - - - PB(X) 7.6 6.3 5.6 5.0 4.4
   财务费用 24.1 31.1 14.8 13.5 15.6 P/FCF - 480.4 82.9 38.0 32.3
   投资收益 -56.7 64.0 - - - P/S 6.8 5.4 4.6 3.9 3.3
   少数股东损益 20.8 32.2 18.2 22.9 28.5 EV/EBITDA 59.8 19.6 20.1 16.2 13.4
   营运资金的变动 -116.2 -130.0 -309.5 -219.7 -337.7 CAGR(%) 109.3% 17.4% 23.3% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 345.2 494.9 329.7 567.0 601.5 PEG 2.5 1.7 1.2 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -20.0 14.0 -54.3 -50.4 -50.9 ROIC/WACC 0.5 2.8 2.7 2.9 3.1
融资活动产生现金流量 -63.4 -490.9 -244.1 -348.5 -397.6 REP 14.5 2.4 2.1 1.8 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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