
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

维持评级
丽珠集团(000513) 制药/医疗保健 

T_ReportAbstract 

处方药稳增，原料药盈利能力仍需改善 
丽珠 08年度业绩快报点评 

 

报告关键点： 
 主业稳健增长，证券投资浮亏 
 四季度业绩环比基本持平 
 处方药增长较快，新北江原料药亏损 
 回购B股进展顺利 
 维持“增持-A”的投资评级，及12个月内目标价19.2 

报告摘要： 
 主业稳健增长，证券投资浮亏。公司发了业绩快报：1-12月实现营业收入20.62
亿元，同比增长17.95%。投资收益和公允价值变动收益合计为-2.15亿元，与去
年同期的3.36亿元相比，大幅下降并成为影响公司业绩的主要负面因素。最终实
现利润总额1.05亿元。扣除所得税2,984万元、少数股东损益2,123万元后，归属
于母公司的净利润为5,432万元，合每股收益0.18元。若剔除证券投资收益和公
允价值变动收益影响，公司主业贡献税前利润总额约3.17亿元，同比增长13%。
主营业务对归属于母公司所有者净利润的贡献约为2.39亿元，合每股收益0.78
元，同比增长约为9.59%。 

 四季度业绩环比基本持平。公司四个季度单季收入分别为5.24亿元、5.84亿元、
4.74亿元、4.79亿元；单季每股收益分别为0.17元、0.29元、0.16元、0.16元，
四季度业绩与三季度基本持平。 

 处方药增长较快，新北江原料药亏损。新北江原料药厂亏损约2,700万元，对母
公司业绩有0.08元的负面影响。若剔除新北江的影响，公司主业贡献的税前利润
总额约为3.44亿元，同比增长18.5%，这一指标更能客观反映公司处方药为主的
核心业务的盈利能力。中药和促性激素等处方药、以及诊断试剂销售增长均较快，

尤其是中药大输液参芪扶正注射液08年销售将突破2亿元，在中药注射液前期受
到冲击的情况下销售仍保持约50%的快速增长。09年新北江药厂将积极通过扩
大霉酚酸销售以求达盈亏平衡。 

 回购B股进展顺利。公司截止2008 年12 月31 日，累计回购B 股数量为229万
股，占公司总股本的比例为0.7485％，购买的最高价为港币9.20 元/股，最低价
为港币8.38 元/股，支付总金额约为港币2,045 万元。 

 维持“增持-A”的投资评级，及12个月内目标价19.2。因公司最终具体回购股
份数量、完成时间难以确定，故暂不考虑回购对业绩的增厚，我们调低对公司08、
09年主业的盈利预测分别至EPS 0.78元、1.08元。如按照目前的大盘情况及截
止到12月底公司证券投资浮亏情况，调低公司08、09年合计EPS分别至0.18元、
1.23元。暂维持公司12个月目标价19.2元，及“增持-A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1,590.5 1,748.1 2,061.8 2,457.7 3,010.7

Growth(%) -2.2% 9.9% 17.9% 19.2% 22.5%
净利润 163.6 523.4 75.5 395.2 451.7

Growth(%) 42.2% 231.3% -89.3% 591.7% 14.3%
毛利率(%) 44.7% 44.3% 45.7% 45.8% 45.8%
净利润率(%) 9.6% 29.1% 2.6% 15.3% 14.3%
每股收益(元) 0.50 1.66 0.18 1.23 1.40
每股净资产(元) 4.70 6.51 7.00 7.31 7.62
市盈率 36.9 11.1 104.4 15.1 13.2
市净率 3.9 2.8 2.6 2.5 2.4
净资产收益率(%) 11.4% 26.3% 3.5% 17.7% 19.4%
ROIC(%) 10.7% 30.1% 5.3% 19.8% 20.9%
EV/EBITDA 18.9 7.5 30.2 10.6 9.5
股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 3.0% 3.4%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 19.20元
期限： 12个月 上次预测： 19.20元
 现价： 18.51元
报告日期： 2009-01-18
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 5,664.72
流通市值(百万元) 2,932.43
总股本(百万股) 306.04
流通股本(百万股) 158.42
12 个月最高/最低 10.49/44.00元
十大流通股东(%) 48.42%
股东户数 26,594
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 8.45 38.33 7.81 
绝对收益 5.77 46.89 (55.43) 
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研究员 
洪露 高级行业分析师 
021-68766073 honglu@essences.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-1-18
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1,590.5 1,748.1 2,061.8 2,457.7 3,010.7 成长性   
减:营业成本 879.2 973.6 1,120.4 1,332.1 1,631.8 营业收入增长率 -2.2% 9.9% 17.9% 19.2% 22.5%
   营业税费 6.0 4.1 4.5 6.1 7.5 营业利润增长率 52.2% 206.0% -83.7% 362.3% 14.9%
   销售费用 312.1 264.9 378.1 452.2 555.5 净利润增长率 42.2% 231.3% -89.3% 591.7% 14.3%
   管理费用 213.1 194.6 195.7 235.9 295.0 EBITDA增长率 38.9% 132.2% -74.8% 189.5% 12.8%
   财务费用 25.0 17.1 26.4 16.2 14.4 EBIT增长率 57.7% 179.7% -80.0% 278.7% 14.0%
   资产减值损失 81.5 16.2 21.3 8.0 -0.2 NOPLAT增长率 42.8% 192.7% -82.0% 321.5% 13.4%
加:公允价值变动收益 25.1 113.5 -272.0 - - 投资资本增长率 3.9% 2.2% 13.4% 7.1% 7.3%
   投资和汇兑收益 101.8 222.7 56.7 55.6 25.0 净资产增长率 16.2% 38.4% 7.7% 4.4% 4.3%
营业利润 200.6 613.8 100.1 462.7 531.6 利润率   
加:营业外净收支 1.5 6.2 5.2 5.0 3.0 毛利率 44.7% 44.3% 45.7% 45.8% 45.8%
利润总额 202.1 620.0 105.3 467.7 534.6 营业利润率 12.6% 35.1% 4.9% 18.8% 17.7%
减:所得税 38.5 96.6 29.8 72.5 82.9 净利润率 9.6% 29.1% 2.6% 15.3% 14.3%
净利润 163.6 523.4 75.5 395.2 451.7 EBITDA/营业收入 20.1% 42.4% 9.1% 22.1% 20.3%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 14.2% 36.1% 6.1% 19.5% 18.1%
货币资金 283.9 282.7 521.0 559.0 591.2 运营效率   
交易性金融资产 168.3 448.1 202.8 156.8 120.2 固定资产周转天数 181 194 167 139 112
应收帐款 296.8 336.6 405.4 407.9 499.7 流动营业资本周转天数 109 111 107 98 91
应收票据 61.0 125.1 168.5 189.5 206.2 流动资产周转天数 230 286 288 257 224
预付帐款 96.3 68.1 69.3 70.6 72.2 应收帐款周转天数 69 63 60 52 45
存货 281.2 325.4 361.4 422.6 474.6 存货周转天数 62 65 62 60 56
其他流动资产 -0.0 -0.0 -10.8 -10.8 -10.8 总资产周转天数 530 562 538 481 411
可供出售金融资产 12.3 58.6 13.8 15.6 16.2 投资资本周转天数 397 372 340 314 275
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 48.4 42.5 40.0 39.0 39.3 ROE 11.4% 26.3% 3.5% 17.7% 19.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 6.5% 17.8% 2.3% 11.8% 12.8%
固定资产 933.4 955.2 953.8 944.9 925.1 ROIC 10.7% 30.1% 5.3% 19.8% 20.9%
在建工程 77.7 38.8 221.0 281.1 315.1 费用率   
无形资产 161.4 154.6 152.8 152.0 151.2 销售费用率 19.6% 15.2% 18.3% 18.4% 18.5%
其他非流动资产 94.5 108.5 117.2 122.4 126.3 管理费用率 13.4% 11.1% 9.5% 9.6% 9.8%
资产总额 2,515.1 2,945.7 3,216.2 3,350.6 3,526.5 财务费用率 1.6% 1.0% 1.3% 0.7% 0.5%
短期债务 578.8 379.0 445.9 462.2 480.2 三费/营业收入 34.6% 27.3% 29.1% 28.7% 28.7%
应付帐款 267.9 300.9 344.3 384.0 443.2 偿债能力   
应付票据 24.0 1.6 18.4 21.9 26.8 资产负债率 42.8% 32.4% 33.7% 34.5% 35.7%
其他流动负债 69.2 155.0 173.2 194.7 209.9 负债权益比 74.8% 48.0% 50.8% 52.7% 55.4%
长期借款 110.7 70.7 40.7 40.0 40.0 流动比率 1.26 1.90 1.75 1.69 1.68
其他非流动负债 26.0 47.6 67.3 75.6 92.2 速动比率 0.95 1.49 1.37 1.28 1.26
负债总额 1,076.5 954.8 1,089.8 1,178.4 1,292.3 利息保障倍数 9.04 36.86 4.79 29.52 37.81
少数股东权益 40.3 48.3 66.3 83.1 102.3 分红指标   
股本 306.0 306.0 306.0 306.0 306.0 DPS(元) - - 0.08 0.55 0.63
留存收益 1,099.5 1,644.0 1,771.1 1,847.8 1,923.8 分红比率 0.0% 0.0% 45.0% 45.0% 45.0%
股东权益 1,438.6 1,990.9 2,143.4 2,236.9 2,332.1 股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 3.0% 3.4%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 163.6 523.4 75.5 395.2 451.7 EPS(元) 0.50 1.66 0.18 1.23 1.40
加:折旧和摊销 110.2 126.9 60.7 63.1 65.2 BVPS(元) 4.70 6.51 7.00 7.31 7.62
   资产减值准备 81.5 16.2 21.3 8.0 -0.2 PE(X) 36.9 11.1 104.4 15.1 13.2
   公允价值变动损失 -25.1 -113.5 -272.0 - - PB(X) 3.9 2.8 2.6 2.5 2.4
   财务费用 18.7 27.0 24.1 26.4 16.2 P/FCF - 21.1 -35.9 19.4 17.7
   投资收益 -101.8 -222.7 -56.7 -55.6 -25.0 P/S 3.6 3.2 2.7 2.3 1.9
   少数股东损益 10.1 14.9 21.2 19.8 22.6 EV/EBITDA 18.9 7.5 30.2 10.6 9.5
   营运资金的变动 -69.8 -116.8 -62.3 -18.6 -76.7 CAGR(%) 34.2% -4.8% 90.0% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 226.5 248.6 -185.9 428.1 452.1 PEG 1.1 -2.3 1.2 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -136.2 -14.4 320.0 72.7 33.9 ROIC/WACC 1.1 3.2 0.6 2.1 2.2
融资活动产生现金流量 64.2 -233.0 -1.2 -139.9 -156.4 REP 3.0 0.9 4.8 1.2 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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