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丽珠集团（000513.SZ） 

疫情影响之下半年报业绩略超预期，后续看研发加速推进 

丽珠集团发布 2020 半年度业绩报告。预计 2020 年上半年公司实现归母净

利润 9.61 亿元-10.35 亿元，同比增长 30%-40%。扣非利润 7.90 亿元-8.56

亿元，同比增长 20%-30%；实现 EPS 为 1.02-1.10 元/股。 

 

2020 年 Q2 单季度：归母净利润 5.62 亿元-7.36 亿元，同比增长 62%-84%。

扣非利润 3.87 亿元-4.53 亿元，同比增长 17%-37%。 

 

观点：疫情影响之下整体业绩表现较为亮眼，Q2 单季度归母净利润超过

60%。 

 

考虑到疫情的影响，整体公司的业绩较为亮眼，略超预期，尤其 Q2 单季度

归母利润增速超过 60%超市场预期。2020 年初，国内新型冠状病毒肺炎

疫情爆发，疫情期间，各级医疗卫生机构门诊及住院量下降，医院非疫情相

关处方下降，因此各个处方药公司均受到不同程度的影响，在这种情况下公

司上半年整体扣非利润端增速 20%-30%还是比较亮眼的。 

 

归母和扣非的差异主要是由于政府补助在 Q2 确认，以及江苏尼科的股权收

益 8524 万在 Q2 确认。整体看上半年新冠试剂盒和艾普针拉动公司快速增

长，后续新冠试剂盒影响减弱，看其他处方药恢复性增长。Q2 新冠试剂盒

我们预计弹性有接近 1 亿，艾普针放量也拉动了公司业绩增长。但是处方药

其他品种恢复有限，还是有一定影响。后续新冠试剂盒弹性已经逐渐减小，

看其他处方药的恢复性增长。 

 

重视创新，研发管线稳步推进。上半年公司新冠试剂盒获批（武汉病毒所独

家合作），研发有序推进，包括微球奥曲肽申报临床、阿立哌唑获批临床，

单抗“重组抗人 IL-17A/F 人源化单克隆抗体注射液申报临床、注射用重组

肿瘤酶特异性干扰素α-2b Fc 融合蛋白获批临床。同时公司也与 LTS 

Lohmann Therapie-Systeme AG 签署了合作协议，LTS 将授予丽珠阿塞那平

透皮贴剂若干知识产权下的独家、包含特许权使用费、可转授权的许可权 

 

盈利预测与估值。预计 2020-2022 年归母净利润分别为 17.40 亿元、20.12

亿元、24.01 亿元，增长分别为 33.6%、15.6%、19.3%。EPS 分别为 1.85

元、2.14 元、2.55 元，对应 PE 分别为 27x，23x，20x。扣除激励费用实际

业绩增速更高。我们认为公司业绩增速确定性高，估值较低，原料药有望提

供业绩弹性，单抗和精准医疗长远布局，未来国际化战略有望持续推进。我

们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：参芪扶正和鼠神经生长因子持续下滑；单抗、微球研发失败风险；

新产品放量不达预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,861 9,385 12,203 12,996 14,668 

增长率 yoy（%） 3.9 5.9 30.0 6.5 12.9 

归母净利润（百万元） 1,082 1,303 1,740 2,012 2,401 

增长率 yoy（%） 

 

 

-75.6 20.4 33.6 15.6 19.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.15 1.38 1.85 2.14 2.55 

净资产收益率（%） 10.1 11.9 14.3 15.3 17.0 

P/E（倍） 43.6 36.2 27.1 23.4 19.7 

P/B（倍） 4.4 4.2 4.0 3.7 3.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12472 12873 14383 14030 17339  营业收入 8861 9385 12203 12996 14668 

现金 8588 8855 8359 9531 10126  营业成本 3360 3392 4177 4223 4576 

应收票据及应收账款 2411 2425 3864 2834 4725  营业税金及附加 118 109 170 176 192 

其他应收款 49 92 92 104 117  营业费用 3267 3093 3905 4094 4547 

预付账款 170 186 277 216 340  管理费用 546 629 905 1007 1168 

存货 1117 1169 1646 1199 1885  研发费用 549 733 1037 1124 1320 

其他流动资产 136 145 145 145 145  财务费用 -252 -221 -176 -186 -212 

非流动资产 4966 5103 5958 5846 6013  资产减值损失 68 -53 0 0 0 

长期投资 188 171 151 130 106  其他收益 85 156 0 0 0 

固定资产 3218 3160 4036 3997 4232  公允价值变动收益 -2 1 0 0 0 

无形资产 325 378 369 360 346  投资净收益 -42 -20 -4 -5 -6 

其他非流动资产 1235 1394 1402 1359 1328  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 17437 17976 20341 19875 23351  营业利润 1274 1730 2180 2554 3071 

流动负债 5370 5294 6865 5382 7553  营业外收入 177 11 104 96 97 

短期借款 1500 1361 1361 1361 1361  营业外支出 35 14 20 23 23 

应付票据及应付账款 1355 1263 1961 1298 2234  利润总额 1417 1728 2264 2627 3145 

其他流动负债 2515 2670 3543 2723 3958  所得税 235 266 402 469 531 

非流动负债 318 408 408 408 408  净利润 1182 1462 1862 2158 2614 

长期借款 1 0 0 0 0  少数股东损益 100 159 121 146 213 

其他非流动负债 317 408 408 408 408  归属母公司净利润 1082 1303 1740 2012 2401 

负债合计 5687 5701 7273 5790 7960  EBITDA 1632 1960 2472 2899 3439 

少数股东权益 1098 1108 1230 1376 1589  EPS（元） 1.15 1.38 1.85 2.14 2.55 

股本 719 935 941 941 941        

资本公积 1362 1163 1163 1163 1163  主要财务比率      

留存收益 8600 9042 9906 10765 11575  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 10652 11167 11838 12710 13802  成长能力      

负债和股东权益 17437 17976 20341 19875 23351  营业收入(%) 3.9 5.9 30.0 6.5 12.9 

       营业利润(%) -77.5 35.7 26.0 17.2 20.2 

       归属于母公司净利润(%) -75.6 20.4 33.6 15.6 19.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 62.1 63.9 65.8 67.5 68.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.2 13.9 14.3 15.5 16.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.1 11.9 14.3 15.3 17.0 

经营活动现金流 1268 1767 1639 2476 2372  ROIC(%) 8.4 10.2 12.7 13.9 15.8 

净利润 1182 1462 1862 2158 2614  偿债能力      

折旧摊销 382 415 384 457 507  资产负债率(%) 32.6 31.7 35.8 29.1 34.1 

财务费用 -252 -221 -176 -186 -212  净负债比率(%) -58.1 -58.5 -51.2 -55.8 -54.9 

投资损失 42 20 4 5 6  流动比率 2.3 2.4 2.1 2.6 2.3 

营运资金变动 -383 -176 -435 42 -543  速动比率 2.1 2.2 1.8 2.3 2.0 

其他经营现金流 297 267 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1021 -316 -1242 -350 -680  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 474 398 875 -91 190  应收账款周转率 3.6 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -523 2 21 23 23  应付账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -1069 84 -347 -417 -467  每股指标（元）      

筹资活动现金流 857 -1181 -893 -955 -1096  每股收益(最新摊薄) 1.15 1.38 1.85 2.14 2.55 

短期借款 1500 -139 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.35 1.88 1.74 2.63 2.52 

长期借款 0 -1 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.32 11.87 12.58 13.50 14.66 

普通股增加 166 216 6 0 0  估值比率      

资本公积增加 -353 -199 0 0 0  P/E 43.6 36.2 27.1 23.4 19.7 

其他筹资现金流 -455 -1058 -899 -955 -1096  P/B 4.4 4.2 4.0 3.7 3.4 

现金净增加额 1163 290 -496 1172 595  EV/EBITDA 25.4 21.0 16.9 14.0 11.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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