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丽珠集团(000513) 

 
中药和原料药带动业绩提升  

 
事件： 

丽珠集团发布 2023年年报，全年实现收入 124.30亿，同比下降 1.58%，实

现归母净利润 19.54亿，同比增长 2.32%，实现扣非归母净利润 18.81亿，

同比增长 0.05%，业绩符合预期。公司公布 2023年利润分配预案，拟每 10

股派现金股利 13.5元（含税）。 

➢ 原料药和中药业务带动业绩提升 

分业务看，2023年公司化学制剂实现收入 65.71亿（同比-6.13%），原料药

实现收入 32.53 亿（同比+3.70%），中药制剂实现收入 17.45 亿（同比

+39.19%）。中药和原料药为本期的主要业绩驱动力，参芪扶正在基层市场

放量、抗病毒颗粒在零售药店与线上两大终端增长加速，原料药业务则依

靠高端抗生素和宠物药带动。化学制剂收入有所下降，主要是消化道类产

品本期收入下降 16%所致。 

➢ 看好公司自有创新和产品引进带来的改善 

本期由于有大额资产减值拖累业绩。丽珠集团产品丰富，艾普拉唑医保续

约成功，并新增溃疡出血的预防的医保适应症；曲普瑞林微球、托珠单抗

上市，阿立哌唑微球已申报生产，IL-7A/F单抗于 2023 年 8月启动银屑病

III 期临床，重组人促卵泡素、司美格鲁肽也处在 III期临床阶段；产品引

进方面引入 P-CAB、心血管领域创新药凝血酶抑制剂。此外，丽珠的原料药

国际化注册认证有望为收入带来贡献。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

基于疫苗和原料药业务的进展，我们调整预测，预计公司 2024-2026 年营

业收入分别为 131.63/139.47/148.75 亿，同比增速分别为 5.90%/5.95%/ 

6.66%，归母净利润分别为 21.99/24.64/27.15 亿，同比增速分别为

12.55%/12.07%/10.16%，EPS 分别为 2.37/2.66/2.93 元/股，3 年 CAGR 为

11.59%。公司布局高壁垒药物，参照可比公司估值，我们给予公司 2024年

19 倍 PE，目标价 45.12元，维持 “增持”评级。 
   
风险提示：艾普拉唑销售低于预期；原料药拓展低于预期；微球产品获批

不及预期；自免和减肥市场竞争加剧的风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12630 12430 13163 13947 14875 

增长率（%） 4.69% -1.58% 5.90% 5.95% 6.66% 

EBITDA（百万元） 2726 2978 3436 3712 3892 

归母净利润（百万元） 1909 1954 2199 2464 2715 

增长率（%） 7.53% 2.32% 12.55% 12.07% 10.16% 

EPS（元/股） 2.06 2.11 2.37 2.66 2.93 

市盈率（P/E） 17.7 17.3 15.4 13.7 12.5 

市净率（P/B） 2.4 2.4 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA 9.2 8.6 7.5 6.3 5.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 10411 11326 11126 13662 16280  营业收入 12630 12430 13163 13947 14875 

应收账款+票据 4039 3575 3863 4093 4366  营业成本 4461 4465 4581 4825 5098 

预付账款 202 139 222 235 250  营业税金及附加 146 152 154 164 174 

存货 2045 2061 2002 2108 2228  营业费用 3887 3598 3811 4038 4306 

其他 289 165 213 221 230  管理费用 2083 1989 2084 2120 2231 

流动资产合计 16987 17266 17426 20319 23353  财务费用 -269 -272 -105 -169 -221 

长期股权投资 1056 1031 1031 1031 1031  资产减值损失 -117 -310 -118 -126 -134 

固定资产 3989 4315 3680 3037 2386  公允价值变动收益 -75 -26 0 0 0 

在建工程 602 289 241 193 145  投资净收益 44 62 0 0 0 

无形资产 557 426 395 356 309  其他 179 192 192 191 191 

其他非流动资产 1676 1717 1577 1437 1388  营业利润 2351 2415 2712 3036 3342 

非流动资产合计 7881 7779 6924 6054 5259  营业外净收益 -20 -32 -25 -25 -25 

资产总计 24868 25045 24350 26374 28613  利润总额 2331 2383 2687 3012 3318 

短期借款 1622 1860 0 0 0  所得税 375 485 444 497 548 

应付账款+票据 1862 1658 1857 1956 2067  净利润 1956 1898 2244 2514 2770 

其他 3912 4569 4008 4221 4463  少数股东损益 46 -56 45 50 55 

流动负债合计 7397 8087 5865 6176 6530  归属于母公司净利润 1909 1954 2199 2464 2715 

长期带息负债 1986 1622 1622 1622 1622        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 549 569 569 569 569   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2535 2191 2191 2191 2191  成长能力      

负债合计 9932 10278 8056 8367 8721  营业收入 4.69% -1.58% 5.90% 5.95% 6.66% 

少数股东权益 1060 724 769 819 875  EBIT -5.23% 2.39% 22.29% 10.09% 8.96% 

股本 936 924 924 924 924  EBITDA 3.77% 9.24% 15.41% 8.03% 4.84% 

资本公积 1627 1322 1322 1322 1322  归属于母公司净利润 7.53% 2.32% 12.55% 12.07% 10.16% 

留存收益 11313 11796 13279 14940 16771  获利能力      

股东权益合计 14936 14767 16294 18006 19892  毛利率 64.68% 64.08% 65.20% 65.41% 65.73% 

负债和股东权益总计 24868 25045 24350 26374 28613  净利率 15.48% 15.27% 17.05% 18.03% 18.62% 

       ROE 13.76% 13.91% 14.16% 14.34% 14.27% 

现金流量表       ROIC 22.13% 20.21% 29.25% 32.43% 39.27% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1956 1898 2244 2514 2770  资产负债率 39.94% 41.04% 33.08% 31.73% 30.48% 

折旧摊销 664 866 854 870 795  流动比率 2.3 2.1 3.0 3.3 3.6 

财务费用 -269 -272 -105 -169 -221  速动比率 2.0 1.9 2.6 2.9 3.2 

存货减少（增加为“-”） -382 -15 59 -106 -120  营运能力      

营运资金变动 -124 16 -721 -46 -64  应收账款周转率 5.2 5.9 5.7 5.7 5.7 

其它 906 734 -32 133 146  存货周转率 2.2 2.2 2.3 2.3 2.3 

经营活动现金流 2751 3227 2298 3196 3307  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -885 -800 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -399 -24 0 0 0  每股收益 2.1 2.1 2.4 2.7 2.9 

其他 54 116 -27 -27 -27  每股经营现金流 3.0 3.5 2.5 3.4 3.6 

投资活动现金流 -1230 -708 -27 -27 -27  每股净资产 15.0 15.2 16.8 18.6 20.5 

债权融资 923 -126 -1860 0 0  估值比率      

股权融资 -2 -12 0 0 0  市盈率 17.7 17.3 15.4 13.7 12.5 

其他 -1641 -1519 -611 -633 -663  市净率 2.4 2.4 2.2 2.0 1.8 

筹资活动现金流 -720 -1657 -2471 -633 -663  EV/EBITDA 9.2 8.6 7.5 6.3 5.3 

现金净增加额 926 882 -199 2536 2617  EV/EBIT 12.2 12.2 9.9 8.2 6.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（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

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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