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丽珠集团（000513） 

——管理改善支持业绩增长 

基本数据          2010-07-27 

收盘价（元）        38.25 

市盈率              22.33 

市净率               4.97 

每股净资产（元）     7.69 

资产负债率％        25.99% 

总股本（亿股）       2.9572 

流通 A股（亿股）     1.7767 

流通 A股市值（亿元）67.95878 
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医药行业 评级：中性

投资要点： 

 2002 年健康元成为丽珠集团的大股东，开始对丽珠集团进行

改革。2003 年健康元掌门人朱保国聘请台湾职业经理人萧思

阳作为丽珠集团的总经理，希望能够把健康元改造成为规范

的现代企业，提升企业的竞争力。在之后的 3 年丽珠集团在

体制上、管理上有所改进，但并没有达到当初的预期。因此

朱保国从幕后走到了前台，丽珠集团近几年又从新回到了快

速发展阶段。 

 2006年以后丽珠集团各方面都出现较好的变化，在销售收入

增长的同时，毛利率在09年出现较大的增长，管理费用及周

转天数也较前两年有明显的下降，但销售费用占比有一定上

升。这和公司的销售政策有关，公司在06年以后加大了对销

售人员的奖励，因此在销售收入大幅增长的情况下，销售费

用也随之增长，但10年公司对销售政策进行了调整，销售费

用比例应该会有所下降。 

 丽珠集团2009年销售收入超过25亿，其产品众多，涵盖了从

中药到西药、从原料药到制剂，涉及消化道、心脑血管、抗

微生物药物、促性激素、肿瘤等较多领域，但销售过亿的产

品并不多，在营销架构基本理顺的情况下，销售潜力较大。 

 公司目前正在进行单抗药物的研究和大规模厂区搬迁，虽然

短期内会影响公司利润，但从长期来看有利于公司的发展。 

 我们认为丽珠集团今后两三年内的增长主要来自于管理和营

销改善，在没有大的新品种投产和投资加大的情况下，公司

的发展将相对放缓，预测公司2010、2011、2012年的每股收

益分别为1.43、1.52、1.67元，相对目前的股价2011年PE约为

25倍，考虑到医药行业的发展前景和公司搬迁后的产能扩张

以及单抗药物的研发，其估值基本合理，给予“中性”评级。
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丽珠集团在经历了 90 年代的高速增长后，2001 年销售及利润都出现大幅下滑。经过激烈的股权争夺，2002

年健康元成为丽珠集团的大股东，开始对丽珠集团进行改革。2003 年健康元掌门人朱保国聘请台湾职业经理人

萧思阳作为丽珠集团的总经理，希望能够把健康元改造成为规范的现代企业，提升企业的竞争力。在之后的 3

年丽珠集团在体制上、管理上有所改进，但并没有达到当初的预期。因此朱保国从幕后走到了前台，开始亲自

管理丽珠集团。从管理层变迁和销售及管理情况看，丽珠集团近十年的发展可以划分为三个阶段： 

 2002 年以前，健康元控股前，增长虽然较快但管理跟不上企业的发展。 

 2003-2005 年，聘请职业经理人对公司进行改革，但效果不佳，发展停滞。 

 2006 年以后，朱保国亲自挂帅，管理及销售都出现了明显的改善。 

 

一、管理逐步改善支撑业绩增长 

在 2006 年以后丽珠集团各方面都出现较好的变化，在销售收入增长的同时，毛利率在 09 年出现较大的增

长，管理费用及商品周转天数也较前两年有明显的下降，但销售费用占比有一定上升。这和公司的销售政策有

关，公司在 06 年以后加大了对销售人员的奖励，因此在销售收入大幅增长的情况下，销售费用也随之增长，

但 10 年公司对销售政策进行了调整，销售费用比例应该会有所下降。目前公司的管理、营销架构改革基本完

成，以后将在这个架构内进行完善。 

图一、丽珠集团销售收入增长率               图二、丽珠集团营业利润增长率 
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图三、丽珠集团销售及管理费用率              图四、丽珠集团销售毛利率 
丽珠集团销售毛利率(%)

30

35

40

45

50

55

2009年2008年2007年2006年2005年2004年2003年2002年2001年2000年1999年1998年

丽珠集团销售及管理费用率

0

5

10

15

20

25

30

2009年2008年2007年2006年2005年2004年2003年2002年2001年2000年1999年1998年

销售费用/营业总收入(%)

管理费用/营业总收入(%)

 

 

 

 

 

 

二、产品丰富、销售潜力大 

丽珠集团 2009 年销售收入超过 25 亿，其产品众多，涵盖了从中药到西药、从原料药到制剂，涉及消化道、

心脑血管、抗微生物药物、促性激素、肿瘤等较多领域，但销售过亿的产品并不多，在营销架构基本理顺的情

况下，销售潜力较大。 

1、中药 

 抗病毒颗粒：由子公司四川光大制药生产，一直以来销售较为平稳，销售范围主要集团中川渝地区。

2009 年由于 H1N1 病毒的爆发造成了相关药品的需求大幅增长，这其中就包括抗病毒颗粒。因此 2009

年抗病毒颗粒的销售出现了爆发式增长，但到了 2010 年，随着疫情过去，产品需求大幅下降，再加

上渠道中库存较大，因此，今年抗病毒颗粒的销售下降，回到了 08 年的水平。公司去年利用疫情加

大了对抗病毒颗粒的宣传，希望能将其从川渝地区推向全国，但没有达到预期目的。今后几年抗病毒

颗粒如果不能走出川渝地区，其销售应该不会出现较大增长。 

 参芪扶正注射液：用于肺癌、胃癌的辅助治疗，与化疗合用有助于，提高气虚患者免疫功能、改善气

虚症状及生存质量。癌症治疗领域是近几年成长最快的领域之一，公司的参芪注射液受益于行业的增

长和中药注射剂的发展，近四年的年均复合增长率达到 32%，09 年销售收入为 2.67 亿。随着规模的

扩大，其销售增长率也随之放缓，估计今年的增长在 15%左右。 

 除了以上大品种外，以血栓通注射液为代表的一些小品种增长较快，2010 年血栓通注射液的销售额估

计达到 3000 万，有望成为新的增长点。 
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图五、参芪扶正注射液销售增长率 
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2、原料药 

丽珠集团 2009 年原料药及中间体销售额为 7.7 元，主要原料药生产企业有三家： 

 丽珠合成：主要生产头孢类原料药。09 年销售超过 4 亿，今年上半年销售约为 2.6 亿元。 

 新北江制药：主要生产普伐他汀、美伐他汀等原料药，产品主要供出口。市场占有率达到 70%以上。

09 年销售 1.7 亿左右。 

 福州福兴：主要生产抗菌类原料药。 

丽珠集团原料药销售收入增长率和毛利率变动较大，09 年原料药的销售和毛利率都有较大增长，特别是毛

利率创下历史新高。毛利率增长主要是因为在环保等压力下很多小企业停止了生产，造成原料药供应紧张、价

格上涨，同时丽珠集团也因此扩大了销售规模，降低了生产成本。这种情况一直持续到今年上半年，目前价格

已经有下降的趋势。估计今年全年的毛利率水平稍高于去年，销售增长率与去年持平。 

图六、原料药收入增长和毛利率变化情况 
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3、制剂 

在制剂方面主要是抗微生物类和促性激素类销售增长较快，抗微生物类主要受益于价格上涨和母公司健康

元充足的 7-ACA 供应。但随着 7-ACA 的产能扩张，原料药价格带动制剂价格开始回落。估计全年的毛利率水

平将高于去年，但销售增长率稍低。促性激素类由于受到原料的制约（绝经期妇女尿液的收集越来越困难），

销售增长将会放缓，但毛利率仍将保持较高水平。以丽珠得乐和丽珠肠乐为代表的消化道用药增长较为缓慢，

短期内难有改善。 

           图七、丽珠集团主要制剂产品销售对比 

图三、丽珠集团制剂销售收入分类比较 
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三、单抗和搬迁支撑公司长期发展 

1、单抗 

2010 年 5-31 日健康元与丽珠集团合资设立珠海市丽珠单抗生物技术有限公司，注册资本人民币 1 亿元。

其中丽珠集团以现金出资 5100 万元，占新公司注册资本的 51%，健康元以现金出资 4900 万元。此公告标志着

丽珠集团正式进军单抗领域，抗体类药物以其高特异性、有效性和安全性正在发展成为国际药品市场上一大类

新型诊断和治疗剂，据统计，抗体药物是近年来复合增长率最快的一类生物技术药物。 

单抗类研发和生产需要大投入和较长的时间，公司已经做好了“持久战”的准备，计划在今后几年内和健

康元一起投入 10 个亿，把合资公司打造成国内先进的单抗研发和生产平台。因此，今后几年内单抗项目不会

给公司带来收益，反而会加大管理费用的支出。但提前布局有发展前景、技术壁垒较高的产品有利于企业的长

远发展。 

 

2、搬迁 
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公司主要的生产基地建于 90 年代，丽珠集团和四川光大、新北江等都面临着产能不足、设备老化的问题，

另外，这些企业目前多数位于市区，也面临着搬迁的压力。公司已在珠海购置了 600 亩地，计划投入几亿元，

从 2010-2014 年陆续将珠海的生产线搬迁到新厂区。光大和新北江也都有计划在近几年完成搬迁工作。搬迁后，

公司的产能和产品质量将会提高，为今后的发展打下基础。搬迁也会增加公司的费用，但老厂区的处置应该可

以弥补部分搬迁费用。 

 

四、业绩预测和投资建议 

我们认为丽珠集团今后两三年内的增长主要来自于管理和营销改善，在没有大的新品种投产和投资加大的

情况下，公司的发展将会相对放缓，预测公司 2010、2011、2012 年的每股收益分别为 1.43、1.52、1.67 元，相

对目前股价 2011 年 PE 约为 25 倍，考虑到医药行业的发展前景和公司搬迁后的产能扩张以及单抗药物的研发，

其估值基本合理，给予“中性”评级。 

 

五、风险提示 

1、如果人民币升值幅度较大将会影响出口产品的毛利率和出口竞争力。 

2、国家政策变化所带来的经营风险。 

3、单抗项目失败。 
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投资评级说明 ： 

   
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-15%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 
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