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丽珠集团（000513.SZ） 

扣非利润稳健增长符合预期，高壁垒微球平台价值持续兑现 

丽珠集团发布 2022 年业绩报告。公司 2022 年实现营业收入 126.30 亿

元，同比增长 4.69%，归母净利润 19.09 亿元，同比增长 7.53%，归母

扣非净利润 18.80 亿元，同比增长 15.57%。 

Q4 单季度营业收入 31.41 亿元，同比增长 16.58%，归母净利润 4.03 亿

元，同比增长 24.66%，归母扣非净利润 3.72 亿元，同比增长 31.43%。 

收入利润符合预期，双压下稳健增长，高壁垒微球&特色生物药研发接连

推进。 

公司收入利润符合预期，降价+诊疗下滑双压下表现稳健。收入端，

2021Q4 主力产品之一艾普拉唑针剂医保谈判降价幅度 54.5%，叠加卫生

健康大环境波动影响下仍实现平稳增长，公司抗风险能力强；利润端，Q1-

4 归母净利润为 5.53 亿元、4.64 亿元、4.89 亿元、4.03 亿元，其中对于

疫苗的存货跌价准备对表观利润有一定负面影响；全年归母扣非净利润增

速 15.57%持续稳健增长，符合预期。 

分版块来看：化学制剂实现收入 70.00 亿元，同比增长 0.02%。其中消化

道产品实现收入 34.36 亿元（-6.48%），我们预计来自 2021Q4 艾普谈判

降价影响和 Q2&Q4 卫生健康大环境下医院诊疗量收缩；促性激素产品实

现收入 25.91 亿元（+5.64%）；精神产品实现收入 5.45 亿元（+32.19%），

实现了较快增长；抗感染产品实现收入 3.84 亿元（+4.00%）。原料药和

中间体实现收入 31.38 亿元，同比增长 7.89%，高端抗生素&宠物药海外

放量、特色原料药快速增长、头孢系列量价齐升。中药制剂实现收入 12.54

亿元，同比增长 17.07%。生物制品实现收入 4.08亿元，同比增长 80.94%；

诊断试剂及设备实现收入 7.24 亿元，较 2021 年的高基数相比下降

0.06%。 

多线布局创新，高壁垒微球平台价值有望持续兑现。公司积极布局高壁垒

复杂制剂和特色生物药研发，重组新冠病毒融合蛋白疫苗、托珠单抗已获

批上市，曲普瑞林微球（1M）发补已提交，预计 2023 上半年获批；亮丙

瑞林微球（3M）、阿立哌唑微球（1M）、奥曲肽微球（1M）等有望陆续

申报，高端微球制剂接连兑现价值，为公司提供长期增长点。 

盈利预测与投资建议。基于公司优秀的管理层、销售团队、单抗平台、微

球平台等，公司长期投资价值凸显。我们预计 2023-2025 年归母净利润

分别为 22.49 亿元、26.28 亿元、30.30 亿元，增长分别为 17.8%、16.9%、

15.3%。EPS 分别为 2.40 元、2.81 元、3.24 元，对应 PE 分别为 16x，

13x，12x。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，创新生物药+高端复杂制剂长远布局，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：研发失败的风险；项目不及预期的风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,064 12,630 14,809 17,013 19,431 

增长率 yoy（%） 14.7 4.7 17.3 14.9 14.2 

归母净利润（百万元） 1,776 1,909 2,249 2,628 3,030 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.5 7.5 17.8 16.9 15.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.90 2.04 2.40 2.81 3.24 

净资产收益率（%） 13.6 13.1 14.6 15.7 16.3 

P/E（倍） 19.7 18.3 15.6 13.3 11.5 

P/B（倍） 2.7 2.5 2.4 2.2 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价 
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3 月 31 日收盘价(元) 37.38 

总市值(百万元) 34,970.96 

总股本(百万股) 935.55 

其中自由流通股(%) 64.76 

30 日日均成交量(百万股) 5.71 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   张金洋 

执业证书编号：S0680519010001 

邮箱：zhangjy@gszq.com 

分析师   胡偌碧 

执业证书编号：S0680519010003 

邮箱：huruobi@gszq.com 

研究助理   宋歌 

执业证书编号：S0680121110003 

邮箱：songge@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《丽珠集团（000513.SZ）：整体业绩稳健符合预期，

V-01 获批紧急使用前景广阔》2022-10-26 

2、《丽珠集团（000513.SZ）：扣非利润维持稳健增长，

疫苗微球上市可期》2022-08-10 

3、《丽珠集团（000513.SZ）：V-01 及二价苗序贯加强

IIT 临床数据发表，强效中和变异株》2022-07-21   
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14673 16987 18283 19611 21770  营业收入 12064 12630 14809 17013 19431 

现金 9146 10411 10762 11017 12034  营业成本 4253 4461 5213 5980 6824 

应收票据及应收账款 3294 4039 4560 5319 5963  营业税金及附加 137 146 172 197 224 

其他应收款 48 44 64 61 81  营业费用 3884 3887 4575 5232 5940 

预付账款 281 202 364 286 457  管理费用 664 657 815 936 1069 

存货 1663 2045 2288 2683 2990  研发费用 1146 1427 1481 1684 1904 

其他流动资产 241 245 245 245 245  财务费用 -70 -269 -160 -181 -213 

非流动资产 7699 7878 8349 8742 9127  资产减值损失 -57 -117 0 0 0 

长期投资 1065 1056 1070 1092 1122  其他收益 208 183 0 0 0 

固定资产 3670 3968 4399 4736 5046  公允价值变动收益 -23 -75 -22 -28 -37 

无形资产 835 826 891 964 1044  投资净收益 90 44 65 87 71 

其他非流动资产 2129 2028 1990 1950 1915  资产处置收益 7 1 0 0 0 

资产总计 22372 24865 26632 28353 30897  营业利润 2267 2351 2758 3224 3717 

流动负债 6925 7397 8719 9357 10452  营业外收入 7 7 8 8 7 

短期借款 2043 1622 1622 1622 1622  营业外支出 28 27 22 24 25 

应付票据及应付账款 1817 1862 2437 2495 3133  利润总额 2246 2331 2745 3208 3699 

其他流动负债 3065 3912 4659 5240 5696  所得税 294 375 442 516 595 

非流动负债 1136 2532 2171 1801 1428  净利润 1952 1956 2303 2692 3104 

长期借款 637 1974 1614 1244 870  少数股东损益 176 46 54 64 73 

其他非流动负债 499 557 557 557 557  归属母公司净利润 1776 1909 2249 2628 3030 

负债合计 8061 9929 10890 11158 11879  EBITDA 2588 2911 3088 3620 4173 

少数股东权益 1307 1060 1115 1178 1251  EPS（元） 1.90 2.04 2.40 2.81 3.24 

股本 938 936 936 936 936        

资本公积 1629 1627 1627 1627 1627  主要财务比率      

留存收益 10461 11182 11767 12504 13324  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 13004 13876 14628 16016 17766  成长能力      

负债和股东权益 22372 24865 26632 28353 30897  营业收入(%) 14.7 4.7 17.3 14.9 14.2 

       营业利润(%) -9.3 3.7 17.4 16.9 15.3 

       归属于母公司净利润(%) 3.5 7.5 17.8 16.9 15.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 64.7 64.7 64.8 64.9 64.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.7 15.1 15.2 15.4 15.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.6 13.1 14.6 15.7 16.3 

经营活动现金流 1902 2773 2587 2603 3486  ROIC(%) 11.6 10.6 11.6 12.9 13.9 

净利润 1952 1956 2303 2692 3104  偿债能力      

折旧摊销 451 664 503 594 687  资产负债率(%) 36.0 39.9 40.9 39.4 38.4 

财务费用 -70 -269 -160 -181 -213  净负债比率(%) -42.7 -43.1 -42.9 -42.9 -46.0 

投资损失 -90 -44 -65 -87 -71  流动比率 2.1 2.3 2.1 2.1 2.1 

营运资金变动 -669 -124 -16 -443 -58  速动比率 1.8 2.0 1.8 1.8 1.7 

其他经营现金流 327 590 22 28 37  营运能力      

投资活动现金流 -1877 -1230 -932 -928 -1037  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 1309 940 458 371 355  应收账款周转率 3.9 3.4 3.4 3.4 3.4 

长期投资 -676 -399 -14 -22 -30  应付账款周转率 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 -1243 -689 -487 -579 -712  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -815 -720 -1304 -1420 -1432  每股收益(最新摊薄) 1.90 2.04 2.40 2.81 3.24 

短期借款 492 -421 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.03 2.96 2.77 2.78 3.73 

长期借款 276 1338 -361 -370 -374  每股净资产(最新摊薄) 13.90 14.83 15.64 17.12 18.99 

普通股增加 -7 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 69 -2 0 0 0  P/E 19.7 18.3 15.6 13.3 11.5 

其他筹资现金流 -1646 -1633 -944 -1050 -1058  P/B 2.7 2.5 2.4 2.2 2.0 

现金净增加额 -827 947 351 255 1017  EV/EBITDA 11.6 10.1 9.5 7.9 6.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价  
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