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证券研究报告·A 股公司动态 化学制药 

V-01 获批紧急使用， 

创新陆续迎来收获 

 

公司经营良好，业绩稳健增长          

    2022 年前三季度，公司实现营业收入 94.88 亿元，同比增长

1.27%；归母净利润 15.07 亿元，同比增长 3.72%；扣非归母净利

润 15.09 亿元，同比增长 12.24%。其中第三季度，营业收入 31.86

亿元，同比增长 1.66%；归母净利润 4.89 亿元，同比增长 25.37%；

扣非归母净利润 4.63 亿元，同比增长 9.01%。公司经营良好，业

绩持续稳健增长。 

V-01 获批紧急使用，安全性良好 

    V-01 是公司与中国科学院生物物理所合作自主研发的重组

蛋白疫苗。9 月，国家药监局批准 V-01 作为加强针纳入紧急使

用，目前丽康 V-01 的在销省份主要为广东省，其他地区正在陆

续推进中。丽康 V-01 的不良反应率较低，序贯接种的保护力较

强，为抗击疫情贡献力量。 

多款产品递交上市申请，创新陆续迎来收获 

公司持续加大研发投入，完善研发团队，其中特色微球平台、

生物药平台已布局多款产品。目前曲普瑞林微球（1 月）、重组

人源抗人 IL-6R 单抗、艾普拉唑针剂（新增预防重症患者应激性

溃疡出血适应症）均已递交上市申请，创新布局陆续迎来收获。

后续布局还包括亮丙瑞林微球（3 月）、PD-1 单抗、阿立哌唑微

球（等产品）。 

持续看好公司发展，维持“买入”评级 

看好业绩整体稳健增长，长期良性发展，预计 2022–2024 年

实现归母净利润分别为 19.60 亿元、22.89 亿元和 26.38 亿元，对

应增速分别为 8.3%、15.8%和 15.7%，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品研发风险；新冠疫情对企业经营的影响；产品

价格风险。 

  
丽珠集团重要财务指标 

主要财务数据和预测 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,520  12,064  12,972  14,253  15,519  

(+/-)YoY(%) 12.1% 14.7% 7.5% 9.9% 8.9% 

净利润（百万元） 1,715  1,776  1,960  2,289  2,638  

(+/-)YoY(%) 31.6% 3.5% 10.4% 16.8% 15.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.83  1.90  2.10  2.45  2.82  

毛利率(%) 65.1% 64.7% 65.3% 66.4% 67.4% 

净资产收益率(%) 14.2% 13.7% 13.1% 13.3% 13.3% 

P/E(倍)  20.57  18.64  15.96  13.85  

资料来源：公司公告，中信建投 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

16.03/20.88 11.21/22.26 0.54/18.97 

12 月最高/最低价（元）  43.10/29.75 

总股本（万股）  93,513.11 

流通 A 股（万股）  60,543.88 

总市值（亿元）  279.13 

流通市值（亿元）  213.90 

近 3 月日均成交量（万）  606.28 

主要股东   

香港中央结算(代理人)有限公司  33.10% 
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公司经营良好，业绩稳健增长 

收入稳健增长，保持盈利能力。2021 年营业收入为 120.6 亿元，同比增长 14.7%；归母净利润 17.76 亿元，

同比增长 4%；扣非净利润 16.27 亿元，同比增长 13.66%，归母净利润增速较低，主要因非经项目中投资收益在

2020 年有较高基数所致(2020/2021 分别为 0.4 亿/197.5 万）。2017 年后随着创新药艾普拉唑及高端制剂亮丙瑞

林微球快速放量，接替芪扶正注射液成为主要的业绩贡献品种，公司营业收入与归母净利润均快速增长。 

2022Q1-3，公司收入为 94.88 亿元，同比增长 1.3%；2022 Q1-3，公司归母净利润为 15.1 亿元，同比增长

3.7%；扣非归母净利润为 15.1 亿元，同比增长 12.2%。 

图 1: 丽珠集团营业收入情况（亿元） 图 2: 丽珠集团归母净利润情况（亿元） 

 
 

数据来源：公司公告、中信建投 数据来源：公司公告、中信建投 

化学制剂板块增速明显，重点领域持续增长。2022 年前三季度化学制剂板块销售收入 55.7 亿元，同比下降

3.4%，占整体收入的 59.3%。其中消化道板块收入 26.5 亿元，下滑 11.6%，主要是艾普拉唑针剂医保续约降价；

促性激素板块收入 20.9 亿元，同比增长 5.8%；精神药物板块收入 4.0 亿元，同比增长 30.7%；抗感染板块收入

3.0 亿元，同比增长 7.2%，重点优势领域销售同比实现持续快速增长。原料药及中间体通过产品结构改变，盈利

能力稳步提升，收入达到 25.0 亿元，同比增长 16.0%。中药板块参芪扶正注射剂、抗病毒颗粒陆续恢复增长，

收入 8.3 亿元，同比增长 0.92%；诊断试剂及设备销售收入 5.0 亿元，同比下降 9.09%。 

图 3: 丽珠集团收入构成 图 4: 丽珠集团毛利率与净利率情况 

  

数据来源：公司公告、中信建投 数据来源：公司公告、中信建投 
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疫情扰动下转型升级，盈利稳定。2022 年公司毛利率为 65.5%，较 2021 年全年提升 0.8 pp；净利率为 16.4%，

提升 0.2 pp，毛利率稳中向上。主要是海外高端抗生素产品和宠物药的逐渐放量，原料药及中间体板块盈利能力

提升所致，2022H1 原料药及中间体产品的毛利率为 37.74%，同比增长 6.94 个百分点。而中药和诊断试剂设备

板块已逐步摆脱去年同期新冠业务高基数的影响，逐渐恢复正常水平。 

销售费用率持续下降，研发体系不断增强。自集采以来，公司销售费用率逐年下降，同时在疫情的影响下，

对营销工作实行精细化管理，不断完善营销体系建设，通过优化资源配置，形成较为完善的营销体系，销售人

员人数趋于稳定。2022 年前三季度公司销售费用率为 30.6%，较 2021 年的 32.2%下降 1.6 pp，公司持续改善销

售情况，销售费用率下降；管理费用率保持缓慢增长，持续对人才进行激励；公司持续加大研发投入，积极引

入人才，在微球领域优势明显，同时积极布局生物药，2021 年公司整体研发投入 15.23 亿，同比增加 53.93%，

营收占比达到 12.63%。2022 年前三季度公司整体研发投入 9.79 亿元，同比增加 24.5%；占比营收达到 10.3%

（较 2021 年提升 0.8 pp），其中重组新冠融合蛋白疫苗 V-01 已获批紧急使用。 

图 5: 丽珠集团费用率情况 图 6: 丽珠集团研发人数 

  

数据来源：公司公告、中信建投 数据来源：公司公告、中信建投 

推出新一轮股权激励，稳定人才队伍。公司推出 2022 年股权激励草案，预计向激励对象授予 2000 万股期

权，其中首次授予激励对象共计 1034 人，覆盖范围包括公司董事、高级管理人员、中层管理人员以及相关核心

骨干等人员。假设公司于 2022 年 10 月授予股票期权，则本激励计划首次授予的股票期权的总费用为 4898 万

元，其中 2023 年摊销 2560 万元，对公司净利润影响较小。此次股权激励的行权目标为 2022-2024 年公司净利

润增速实现 15%的复合增长，彰显公司对业务稳健增长的信心。 

表 1: 丽珠集团 2022 年股权激励计划的分配情况 

姓名 职务 获授的股票期权数量(万份) 占授予股票期权总数的比例 占总股本的比例 

唐阳刚 董事、总裁 16.00 0.80% 0.02% 

徐国祥 副董事长、副总裁 16.00 0.80% 0.02% 

杨代宏 副总裁 12.00 0.60% 0.01% 

XU PENG 副总裁 12.00 0.60% 0.01% 

司燕霞 副总裁、财务负责人 12.00 0.60% 0.01% 

黄瑜璇 副总裁 12.00 0.60% 0.01% 

杨 亮 副总裁、董事会秘书 12.00 0.60% 0.01% 
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表 1: 丽珠集团 2022 年股权激励计划的分配情况 

姓名 职务 获授的股票期权数量(万份) 占授予股票期权总数的比例 占总股本的比例 

周 鹏 副总裁 9.60 0.48% 0.01% 

公司中层管理人员、核心骨干 1,026 人 1,698.40 84.92% 1.82% 

预留 200.00 10.00% 0.21% 

合计 1,034 人 2,000.00 100.00% 2.14% 

资料来源：公司公告、中信建投 

 

表 2: 丽珠集团 2022 年股权激励方案中业绩考核目标 

行权期 业绩考核目标 

首次授予的股票期权 第一个行权期 以 2021 年净利润为基础，2022 年的净利润复合增长率不低于 15% 

首次授予的股票期权 第二个行权期 以 2021 年净利润为基础，2023 年的净利润复合增长率不低于 15% 

首次授予的股票期权 第三个行权期 以 2021 年净利润为基础，2024 年的净利润复合增长率不低于 15% 

资料来源：公司公告、中信建投 

 

表 3: 丽珠集团 2022 年股权激励费用摊销 

首次授予的股票期权的数量（万份） 总费用（万元） 2022 年 （万元） 2023 年 （万元） 2024 年 （万元） 2025 年 （万元） 

1,800 4,897.80 464.40 2,559.60 1,302.30 571.50 

资料来源：公司公告、中信建投（以 2022 年 10 月授权进行测算） 

拟回购不超过 8 亿元，彰显发展信心。10 月 25 日公司股东大会审议通过了《关于回购公司部分 A 股股份

方案的议案》。按回购资金总额上限人民币 8 亿元和回购股份价格上限 40 元/股进行测算，预计回购股份的数量

约为 2000 万股，约占目前公司总股本的 2.14%；按回购总金额下限人民币 4 亿元和回购股份价格上限 40 元/股

进行测算，预计可回购股份数量约为 1,000 万股，约占目前公司总股本的 1.07%。 

 



 

  

4 

丽珠集团 

 
 A 股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

丽康 V-01 获批紧急使用，产品具有竞争力 

疫情反复，接种疫苗仍有必要。中国新增确诊较 9 月下旬出现一定反弹，近期呈现多地散发状态。10 月 27

日，全球新冠患者累计超 6.2 亿人，单日新增患者人数 44.95 万人。接种疫苗依然是目前防控疫情的重要方式，

可以实现降低感染率、降低重症率、降低病死率的目的。 

图 7: 国内新增确诊情况 图 8: 全球每日新增及累计确诊患者人数情况 

 
 

数据来源：Wind、国家卫健委、中信建投 数据来源：Wind、约翰霍普金斯大学、中信建投 

 

历时 2 年，V-01 获批紧急授权使用。丽康 V-01 由丽珠单抗生物技术有限公司与中国科学院生物物理研究

所合作研发，采用创新分子设计，拥有自主知识产权。项目于 2020 年 7 月启动，2021 年 1 月获批临床，2021

年 6 月完成Ⅰ、Ⅱ期临床研究报告，2022 年 2 月序贯Ⅲ期完成临床总结报告并提交附条件上市申报，2022 年 9

月获批紧急使用。 

结构设计独特，增加免疫能力。作为全球首个获得对奥密克戎高保护力临床结果的疫苗，丽康 V-01 以其

“升级版”重组蛋白免疫原性及独具特色的分子设计，蛋白疫苗分子设计 RBD 二聚体的基础上，设计创新性地

融合了干扰素、Pan 表位、RBD 二聚体、Fc 融合蛋白四部分，使得丽康 V-01 产品更有效、更安全。通常疫苗

的佐剂很大程度上决定传统疫苗的效力和安全性。丽康 V-01 由于抗原结构中融合了作为生物佐剂的人源干扰

素，显著增强了病毒中和抗体水平，并产生有效的细胞应答。 

图 9: V-01 分子结构 

 

数据来源：公司微信公众号，公司投资者交流材料，中信建投 
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国内二期显示良好的有效性和安全性：V-01 国内Ⅱ期临床试验情况如下：（1）V-01 在 18 岁及以上人群中

开展的Ⅱ期临床试验，共入组 880 例受试者，其中成人组（18 至 59 岁）440 例，老年组（≥60 岁）入组 440 例

（其中最大年龄 83 岁）；（2）试验目的是初步评价试验疫苗的安全性和免疫原性；（3）试验结果显示：安全

性方面，与试验疫苗相关的不良事件发生率低，不良反应的程度轻（主要为 1 级），持续时间短，多数在 1-3 天

内自行恢复，未观察到与疫苗相关的严重不良事件和需特别关注的不良事件。免疫原性方面，按照 0、21 天程

序进行两剂疫苗接种后 14 天，在目标剂量疫苗组中全人群的中和抗体阳转率可达 97%以上，成人组及老年组疫

苗接种者均能快速产生高滴度的中和抗体，老年组与成人组的中和抗体滴度无显著差异；（4）V-01 国内Ⅱ期临

床试验结果证明：V-01 在符合本临床试验方案的人群中具有较好的安全性和免疫原性。 

7 月 18 日，丽珠集团控股子公司丽珠单抗与中国科学院生物物理研究所合作研发的重组新型冠状病毒融合

蛋白疫苗 V-01 及 V-01D-351 二价苗序贯加强接种的一项研究数据在《临床医学杂志》杂志上发表。此项研究旨

在验证灭活新冠疫苗（ICV）基础免疫 5-7 个月后接种 V-01 或 V-01D-351 二价苗（靶向德尔塔和贝塔毒株）加

强针的安全性和免疫原性。研究共入组 77 例受试者，其中 20 例参与 V-01D-351 二价苗加强免疫研究，38 例参

与 V-01 加强免疫研究，19 例参与灭活苗加强免疫研究。 

序贯加强方案对 Delta、Omicron  BA.1 变异株显示有效保护作用。在安全性方面，V-01 或 V-01D-351 二

价苗作为异源加强针安全且耐受性良好，存在不良反应均为轻中度，绝大部分为轻度，无严重不良反应。在免

疫原性方面，V-01 或 V-01D-351 二价苗加强针的异源加强免疫诱导的体液免疫应答优于灭活苗同源加强针。特

别是接种 V-01D-351 二价苗加强针进行加强免疫后第 14 天对 SARS-CoV-2 原型株、德尔塔和奥密克戎 BA.1 毒

株的假病毒中和抗体滴度最高，几何平均滴度（GMT）分别是灭活苗加强针的 22.7、18.3 和 14.3 倍，10 μg V-

01 加强针的 6.2、6.1 和 3.8 倍，25 μg V-01 加强针的 5.2、3.8 和 3.5 倍。异源 V-01 加强针在老年受试者中具

有同样良好的安全性和免疫原性特征。此外，V-01D-351 二价苗加强针免疫原性维持时间可观，中和抗体反应

至接种后 90 天仍维持较高水平。V-01 及 V-01D-351 二价苗可为序贯加强提供更优选择。 

原材料已实现国产化，可持续稳定大量供应。目前，V-01 的生产已实现原材料国产化，原材料供应链稳定，

储备充足。基于先进的分子设计，V-01 佐剂采用常规铝佐剂，摆脱了蛋白类疫苗对毒副作用大且专利垄断的强

佐剂的依赖，有助于促进持续稳定的产能释放。预计今年制剂产能达到 15 亿剂。 



 

  

6 

丽珠集团 

 
 A 股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图 10: V-01 或变种匹配的双价 V-01D-351 加强疫苗后的体液免疫应答 

 

数据来源：Journal of Clinical medicine，中信建投 
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创新陆续迎来收获，业务全面发展 

创新产品：多个产品即将获批 

公司重视创新，已形成完善的研发体系。至 2021 年底，公司一共有 936 名研发人员，占总员工的 10.9%；

同时公司不断加大研发投入，2021 年研发支出 15.2 亿元，占营业收入比例达到 12.6%。公司在化学药、中药制

剂、生物药以及诊断试剂等领域均有较强的研发能力及国际化的研发理念，建立了缓释微球研发平台和生物药

研发平台等特色技术平台，形成了丰厚的研发管线，目前托珠单抗注射液（IL-6R）、注射用醋酸曲普瑞林微球

（1M）、注射用艾普拉唑钠新适应症已经递交上市申请。 

表 1: 丽珠集团在研管线 

项目名称 适应症 研发阶段 

V-01（重组新型冠状病毒融合蛋白疫苗） 新型冠状病毒 紧急使用 

托珠单抗注射液（IL-6R） 类风湿性关节炎 递交 NDA 

注射用醋酸曲普瑞林微球（1M） 前列腺癌、子宫内膜异位等 递交 NDA 

注射用艾普拉唑钠新适应症 预防重症患者应激性上消化道出血 递交 NDA 

重组人源化抗 PD-1 单克隆抗体 胸腺癌 II 期 

注射用阿立哌唑微球（1M） 精神分裂症 I 期 

注射用双羟萘酸曲普瑞林微球（3M） 前列腺癌 I 期 

注射用醋酸丙氨瑞林微球 前列腺癌 I 期 

重组抗人 IL-17A/F 人源化单克隆抗体注射液 银屑病/ 强直性脊柱炎 I 期 

A-01（Pro-IFN） 晚期实体瘤 I 期 

重组人促卵泡激素注射液 促生殖 I 期 

注射用醋酸奥曲肽微球（1M） 肢端肥大症、胃肠胰内分泌肿瘤 BE 

注射用醋酸亮丙瑞林微球（3M） 前列腺癌；绝经前乳腺癌 BE 

醋酸戈舍瑞林缓释植入剂（1M） 前列腺癌、乳腺癌、子宫内膜异位症 临床前研究 

资料来源：公司公告、中信建投 

  

创新剂型前沿，技术壁垒高。微球是一种创新微米级别药物传递系统，具有靶向性、缓释、栓塞性等特点，

是新型药物制剂的研究热点之一。微球产品由于其研发难度大、生产工艺复杂、成本费用高、产品放大困难等

技术难点，属于国内制剂生产创新前沿领域，具有较高的技术壁垒。现阶段国内缓释剂型尚处于发展初期，缓

释制剂相比普通制剂能显著改善患者服药依从性，毒副作用更低，未来具有高速增长的空间。 

重点布局微球平台，引领国内技术发展。微球制剂在规模生产阶段具有较高的技术壁垒，公司作为国内少

数具有微球产品上市的公司之一，在良好的竞争格局中有望凭借自身优势实现未来进一步发展。公司拥有特色

微球平台，目前多个产品研发进展顺利：注射用醋酸曲普瑞林微球（1 个月缓释）已申报上市，并完成研制现场

核查；注射用阿立哌唑微球（1 个月缓释）正在进行 I 期多次给药临床试验；注射用醋酸奥曲肽微球（1 个月缓

释） 和注射用醋酸亮丙瑞林微球（3 个月缓释） 均已开展 BE 预试验；注射用双羟萘酸曲普瑞林微球筹备开

展 I 期临床试验；注射用丙氨瑞林微球（1 个月缓释）完成工艺放大研究，临床Ｉ期伦理审批中；醋酸戈舍瑞

林缓释植入剂开展了中试向生产的桥接试验。 
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图 11: 微球剂型药物缓释过程 

 

数据来源：公司公告，Neuropsychiatr. Dis. Treat.，中信建投 

 

积极建设生物药平台，创新逐步兑现。公司深耕生物药，布局包括生物类似药、单抗新药、ADC 融合蛋白

等等，其中下属子公司丽珠制药厂为国内领先的化药及生物药生产基地；其中 V-01 已获批紧急使用，目前正在

全国接种中；注射用重组人绒促性素已于 2021 年在国内获批上市，目前正在推进海外注册相关工作；托珠单抗

注射液 BLA 申报已获 CDE 受理，CDE 审评进行中；注射用重组人源化抗 PD-1 单克隆抗体及重组抗人 IL-

17A/F 人源化单克隆抗体注射液正在进行 Ib/Ⅱ期临床试验；注射用重组肿瘤酶特异性干扰素α-2b Fc 融合蛋白

及重组人促卵泡激素注射液正在开展 I 期临床试验。 

中药：布局多年，产品丰富 

深耕中药多年，在研品种丰富。公司在中药方面已经布局多年，现有参芪扶正注射剂、抗病毒颗粒两个大

品种，拥有中药品种批文 86 个，其中独家品种 21 个。产品覆盖肿瘤科（参芪扶正注射液）、呼吸科（抗病毒颗

粒）、儿科（荆肤止痒颗粒）等多个临床多发、中医药治疗优势领域科室。研发方面，公司围绕中医治疗优势病

种、独家品种的临床定位，加大特色中药新药、经典名方的研发规划和投入。目前，公司在研经典名方 3.1 类新

药 6 个，1.1 类中药新药及改良型中药新药各 1 个。同时还将继续围绕参芪扶正注射液、抗病毒颗粒等大品种的

疗效和安全性的临床证据开展学术研究工作。公司将聚焦“肿瘤扶正、呼吸、儿科、老年病”等中医优势病方

向，重点推进院内制剂中药 1 类新药、古代经典名方新药、剂型改良型新药等中药新药研发，通过持续的科研

创新，形成产品梯队及组合。 

推进中药现代化，布局粤澳。10 月 21 日，丽珠中药科技公司在粤澳合作中医药科技产业园正式开业，依托

于丽珠集团建设的国家中药现代化工程技术研究中心 也同时揭牌。围绕合作区大力发展中医药产业的重点扶持

方向，丽珠集团将珠海市外的中药大健康产品研发和运营、部分中药新药研究等业务板块落户横琴，投资成立

了珠海市丽珠中药现代化科技有限公司，重点开展大健康产品及中药新药的研发、大健康产品及道地优质中草

药的销售运营等业务。 

我们预计参芪扶正注射剂、抗病毒颗粒等重点品种将恢复良好增长，同时公司新品种陆续推出，中药板块

有望迎来良好增长。 

原料药：持续布局特色原料药及宠物药 

     公司持续进行原料药结构升级，加大布局特色原料药及宠物药，毛利率明显提升，2022H1 达到 37.7%。达

托霉素、米尔贝肟和莫昔克丁在与国际医药大公司的长期合作中优势凸显，采购占比逐年增加，本集团也日益

成为全球医药界头部企业首选的战略合作伙伴。同时，头孢系列产品也抓住了国内一致性评价的机遇，逆势而

为，创造了量价齐升的历史最好成绩。 
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图 12: 丽珠集团部分特色原料药及客户 

 

数据来源：公司公告、中信建投 

 

图 13: 丽珠集团原料药板块收入（亿元） 图 14: 丽珠集团原料药板块毛利率 

  

数据来源：公司公告、中信建投 数据来源：公司公告、中信建投 

 

持续拓展，高端原料药具有全球竞争力。2022H1，新增 5 个产品的国际注册，其中重点包括：达托霉素在

中国台湾获批注册、莫昔克丁在欧洲获批注册、妥布霉素在韩国获批注册、盐酸万古霉素沉淀粉在英国获批注

册、阿卡波糖在欧洲获批注册至 2022 年 6 月 30 日，公司共有 62 个原料药产品在 61 个国家/地区完成了 176 个

注册项目，其中共有 31 个原料药产品在 60 个海外国家/地区完成了 125 个注册项目、共有 49 个原料药产品在

国内完成了注册工作。截至 2022 年 6 月 30 日，原料药已通过国际认证现场检查品种 17 个，取得有效期内国际

认证证书 49 个。 

伴随高端产品持续推出，我们预计原料药板块的盈利能力将进一步增强，毛利率仍有提升空间。 

诊断试剂及设备：深耕重点病种 

丽珠试剂是一家拥有医药背景的体外诊断企业。丽珠试剂坚持从临床诊疗的实际出发，与专家团队密切合

作，并借助集团药品研发优势，深刻洞察未被重视或满足的病种诊断需求。由此进行产品的规划和布局，在特

定病种领域形成核心竞争力，提供能最终服务于临床诊断和治疗的整体解决方案。 

多项产品行业领先，部分明星产品行业认可度高。坚持围绕“以病种为中心”的发展理念，打造聚焦病种

的产品体系。生殖道支原体培养、鉴定、药敏试剂盒，肺炎支原体 lgM 抗体金标快速检测试剂，异常凝血酶原

检测试剂，涎液化糖链抗原检测等多项产品行业领先；梅毒螺旋体抗体诊断试剂、肺炎支原体抗体诊断试剂成

为相关检测的参比方法；HIV 抗体确认试剂被中国几乎所有的 HIV 确认实验室使用。 
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图 15: 丽珠试剂的产品布局 

 

数据来源：公司官网、中信建投 

 

我们预计新冠对板块的影响将不断减弱，随着院内诊疗逐步恢复，诊断试剂及设备版块有望在 2023 年迎来

恢复性增长。 
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投资评价和建议 

我们认为公司精神类产品、亮丙瑞林等将持续高增长，艾普拉唑在医保下有望实现加速放量，化学制剂板

块将迎来恢复性增长，此外丽康 V-01 获批紧急使用，艾普拉唑针剂新适应症、曲普瑞林微球（1 月）、重组人源

抗人 IL-6R 单抗有望陆续获批，不仅证明公司研发实力，更对整体业绩稳定增长提供保障；同时，我们看好公

司加大研发投入，积极引入人才，中长期激励方式明确，有望长期良性发展。 

预计公司 2022–2024 年实现营业收入分别为 129.7 亿元、142.5 亿元、155.2 亿元，对应增速分别为 7.5%、

9.9%、8.9%；归母净利润分别为 19.60 亿元、22.89 亿元和 26.38 亿元，对应增速分别为 8.3%、15.8%和 15.7%，

对应 PE 估值分别为 18.6X、16.0X、13.9X，维持“买入”评级。 
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风险分析 

新产品研发风险：药品（包括疫苗）从研发到上市要经历临床前研究、申请临床注册、批准临床试验、临

床试验、申报生产注册、现场核查、获准生产等过程，环节多、周期长，研发结果具有不确定性，存在研发风

险。 

新冠疫情对企业经营的影响：疫情严重期间，医护人员向防疫一线工作倾斜，其他疾病的患者就诊率下降、

医院常规处方下降，对公司的生产经营也一定程度上受到影响。 

产品价格风险：医药行业受行业政策变化影响较大，医保谈判、带量采购等政策可能对产品的价格产生影

响，进而影响公司的收入增长。 
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表 4: 丽珠集团利润表预测 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,064  12,972  14,253  15,519  

营业成本 4,253  4,496  4,783  5,061  

毛利率% 64.7% 65.3% 66.4% 67.4% 

营业税金及附加 137  150  165  179  

营业税金率% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 

营业费用 3,884  4,151  4,561  4,966  

营业费用率% 32.2% 32.0% 32.0% 32.0% 

管理费用 664  715  823  869  

管理费用率% 5.5% 5.5% 5.8% 5.6% 

EBIT 2,124  2,246  2,551  2,893  

财务费用 -70  -94  -183  -256  

财务费用率% -0.6% -0.7% -1.3% -1.7% 

资产减值损失 -57  11  9  9  

投资收益 90  91  105  113  

营业利润 2,267  2,554  2,978  3,426  

营业外收支 -21  -20  -18  -15  

利润总额 2,246  2,534  2,960  3,411  

EBITDA 2,595  5,424  6,007  6,613  

所得税 294  380  444  512  

有效所得税率% 13.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 176  194  226  261  

归属母公司所有者净利

润 
1,776  1,960  2,289  2,638  

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

袁清慧 

中信建投证券制药及生物科技组首席分析师，中山大学本科，佐治亚州立大学硕士。

曾从事阿尔茨海默、肿瘤相关新药研发。2018 年加入中信建投证券研究发展部，负责

制药及生物科技产业研究，擅长创新药及其产业链分析，深度跟踪全球及中国新药研

发、商业化趋势。 

阳明春 

北京大学药学院本科，药事管理硕士。2019 年加入中信建投研究发展部，主要负责医
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