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中药抗病毒的低估值品种       

                           丽珠集团（000513）          评级：增持（首次）

股价：31.00元        目标价：35.00元            调研报告 

 

投资要点  

q 公司为华南地区重要的普药生产企业，主要产品包括参芪扶正注射剂、抗病

毒颗粒为代表的中成药，丽珠得乐系列、前列安栓及促卵泡素为代表的化学

药业务、原料药以及诊断试剂等。 

 

q 公司具有甲型 H1N1流感感念。体外试验表明：公司主打产品抗病毒颗粒对甲

型 H1N1病毒左右，如甲型 H1N1流感蔓延，抗病毒颗粒有被国家收储的可能，

对公司股价将有显著的提升左右。 

 

q 参芪扶正注射液适应症广泛，并且作为急重症用药受中药注射剂不良反应事

件影响较小，作为临床使用安全、疗效确切的中药注射剂产品很有可能进入

扩展版的基本药物目录，届时其销量将会有大幅的提升，而公司作为其独家

生产厂家面临着较大的市场机会。 

 

q 公司产品注射用尿促卵泡素（商品名：丽申宝）为独家产品，上半年促性激

素系列产品实现销售 8883万，同比增长 31.43%，占有不孕不育 30%的市场份

额，价格仅为国外同类产品的一半左右，随着患病率的不断提高以及就诊比

例的增加，不孕不育市场容量不断扩大，未来增长明确。 

 

q 在不考虑回购 B股的情况下，我们预测丽珠集团 09年、10年 EPS分别为 1.23

元、1.41元，其中 09年扣除非经常性损益的 EPS为 1.06元，当前股价 31.00

元，鉴于公司良好的基本面及增长前景，我们给予公司六个月 35.00 元的目

标价格，相对于 09年（扣除非经常性损益）、10年的市盈率分别为 29倍、24.8

倍，相对于当前价格尚有 13%的上升空间，给予“增持”投资评级。 

 

 

 

 

2009年 10月 22日    星期四 

医药化工研究小组 

张飞、袁舰波 
021-50586660-8629 
qy@longone.com.cn 
医药行业/中药 
 
联系人：顾颖 
021-50586660-8638 
dhresearch@longone.com.cn 
 
重要数据 

总股本(亿股） 3.06 

流通股本(亿股) 2.81 

总市值(亿元) 75.48 

流通市值(亿元) 67.42 

 
6个月目标价位 35．00 

升值潜力(%) 12.90 

目标价确定日期： 2009.10.21 

 
市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1个月 3.06 -0.43 

3个月 9.54 13.98 

6个月 36.64  15.55 

 

个股相对上证综指走势图 
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q 公司基本情况 

公司为华南地区重要的普药生产企业，产品涵盖化学药、中药、生物制

剂及原料药等多个领域。主要产品包括参芪扶正注射剂、抗病毒颗粒为代表

的中成药，丽珠得乐系列、前列安栓及促卵泡素为代表的化学药业务、原料

药以及诊断试剂等。2002 年健康元入主丽珠集团，通过股权受让以及二级市

场增持，目前持有公司 43.79%股份，为公司实际控制人，并于 06年开始对公

司进行了力度较大的营销改革，目前公司已经初步摆脱了国有企业体制上的

束缚，初步建立了高效务实的经营团队。 

 

图 1：公司主营业务机构图 

公司主营业务占比结构图

47815, 39%

33193, 28%

30672, 26%

8061, 7% 119, 0%

化学制剂 原料药 中成药 诊断试剂及设备 其它

 
资料来源：公司 09年半年报  东海证券研究所      单位：万元 

 

q 抗病毒颗粒受甲流刺激销量大涨，面临国家收储的可能 

抗病毒颗粒为公司旗下的四川光大制药生产，上市销售已有 20多年历史，

主要销售区域集中在川渝等西南地区，历史最高销量为 03年非典时期，销售

收入为 1.57亿。受今年甲型 H1N1流感的影响，今年 4、5月份及 9月份产品

出现了两个销售高峰，第一季度及第二季度分别实现了 6019万、7048万元的

销售收入。公司通过部分生产工序的外包初步解决了产能的瓶颈问题。 

进入 9月份以来，甲型 H1N1流感的报告病例迅速增加，由下图可以看出，

在八月底之前，日均报告病例仅为 34例，进入秋冬季节之后，九月上旬、中

旬、下旬的日均病例分别为 341、576、633 例，呈现迅速增加趋势，10 月份

受国庆长假统计的影响有所下降，进入 10月中旬，日均病例达 740例。9月

18日卫生部披露重症病例为 6例，9月底累积为 10例，截止到 10月 19日重

症病例迅速累计达 29例。无论从日均病例还是重症病例的情况来看，甲型 H1N1

流感加速扩张的趋势都非常明显。 

2009年 6月 29日，香港大学发布抗病毒颗粒体外实验结果显示抗病毒颗
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粒对甲型 H1N1 病毒的繁殖具有明显的抑制作用。随着甲型 H1N1 流感的不断

扩散，抗病毒颗粒的销售半径也从西南地区走向了全国，预计全年销量在 2.5

亿以上。作为有明确抑制作用的药物面临着收储的可能性，公司作为抗病毒

颗粒的独家生产厂家将显著受益。 

 

图 2：九月份以来甲型 H1N1流感日均病例增长图 
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资料来源：卫生部网站、东海证券研究所 

 

q 参芪扶正注射液有望进入扩展版基本药物目录 

参芪扶正注射液主要成份为党参、黄芪，为国家二类新药，用于气虚证

肺癌、胃癌的辅助治疗。与化疗合用有助于提高疗效、保护血象，以及提高

气虚患者免疫功能、改善气虚症状及生存质量。发改委核定最高零售限价为

250ml规格，182元。目前产品的终端价格在 150-180左右。 

参芪扶正注射液适应症广泛，并且作为急重症用药受中药注射剂不良反

应事件影响较小，今年上半年实现销售收入 1.25 亿，同比增长 37%，毛利率

为 88.10%，同比增加 6.01个百分点。参芪扶正注射液作为临床使用安全、疗

效确切的中药注射剂产品极有可能进入扩展版的基本药物目录，届时其销量

将会有大幅的提升，而公司作为其独家生产厂家面临着较大的市场机会。 

 

q 普药产品受营销改革的影响增长平缓，受益新医改 

公司的普药产品主要包括丽珠得乐系列、丽珠肠乐系列等产品，健康元

入主之后，对营销进行了力度较大的改革，营销体制的框架为“由省公司领

导的目标医药经理负责制”，每个省设立 1-2家管理上的销售公司，分别管理

处方药及 OTC，部分省市另外设置销售公司，经营第三终端。同以前按照产品

线，各子公司单独经营相比，效率上有了很大的提高。OTC产品受理顺终端的
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影响，上半年略有增长。我们认为随着渠道的理顺，加上众多普药产品进入

基本药物目录的影响，普药产品未来预计将实现 15%左右的稳定增长。 

 

q 促性激素产品市场空间广阔，有望保持高速增长 

据今年 8月底召开的 2009中国不孕不育高峰论坛公布的《中国不孕不育

现状调研报告》显示，全国平均每 8 对育龄夫妇中就有 1 对面临生育方面的

困难，不孕不育率攀升到 12.5%～15%，接近发达国家 15%～20％的比率，我

国不孕不育者以 25岁至 30岁人数最多，呈年轻化趋势，而 20年前，我国育

龄人群中的不孕不育率仅为 3%，工作压力大是主要原因，随着患病率的不断

提高以及就诊比例的增加，不孕不育市场容量不断扩大。公司产品注射用尿

促卵泡素（商品名：丽申宝）为独家产品，占有约 30%的市场份额，其余市场

份额为外资产品所占据。外资产品为重组类产品，价格为丽申宝的两倍以上。

上半年促性激素产品系列实现销售 8883万，同比增长 31.43%，预计未来三年

将维持 30%的增长速度。 

 

q 诊断试剂及仪器业务受益于新医改 

试剂业务为公司持股 51%的珠海丽珠试剂有限公司生产，主要产品集中在

衣原体、艾滋病检测方面，产品线较长，由管理团队持股 49%，89 年建厂，

为集团内部最早创立办事处模式的子公司，产品主要覆盖面较广，甚至包括

乡镇卫生院。 

由于激励措施得力，试剂业务今年增长迅速，08 年实现收入 1.44 亿元，

同比增长 24.05%，净利润 2453 万元，同比增长 81.97%。预计今年实现收入

1.95 亿，增长 35%左右。我们认为在新医改提高基层医疗机构就诊比例的背

景下，预计试剂业务将实现较高的增长。 

 

q 原料药业务收入有所下降，但毛利率大幅提升 

公司的原料药业务包括：新北江制药股份有限公司、福兴药业及珠海保

税区丽珠合成制药厂，其中新北江主要面向出口。原料药业务 08年实现销售

收入 6.47亿元，毛利率仅 3.77%，09年上半年原料药实现收入 3.32亿，同比

减少 15.35%，营业利润 5866万元，净利润 3000多万，同比去年大幅增加。

公司预计全年原料药收入与去年基本持平，但盈利水平将大幅提升。 

 

q B股回购接近尾声，提升每股收益约 3% 

公司于 08年 12月 1 日发布公告回购 B股，在一年时间内，总金额不超
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过 1.6亿港币且股价不高于 15.85元的情况下回购 B股，回购的 B股将冻结，

待回购结束后一并注销。从目前的进度来看，公司已经花费了 1.16亿港币回

购了 1031万股 B股。公司当前的总股本为 3.06亿，按照当前的回购量计算，

每股收益将提升 3.38%。 

B股回购说明了两个方面的问题：首先，是公司现金流充沛；其次，公司

认为股价低估，通过回购促使公司股价向公司认为的合理价值回归；第三，

由于回购的 B 股届时将注销，大股东持有的股份将进一步增加，回购从另一

个方面看也是公司大股东增持公司股份的行为。 

 

q 股权投资得到了较好的解决，投资价值明晰 

公司由于现金流充沛，为提高资源的利用效率，公司 06年开始进行了较

多的股权投资。06、07、08年、09年上半年证券投资收益分别为：1.29亿、

3.4 亿、-2.14 亿、0.60 亿，而同期公司的主营业务利润分别为：0.71 亿、

2.74亿、3.13亿、2.41亿。由于巨额的股权投资收益或亏损，使得公司业绩

起伏较大，股权投资的绝对收益为 3.15亿，即使扣除证券投资的影响，公司

主营业务利润仍保持稳定增长。 

公司上半年清除了 A 股市场上的证券投资，目前除持有部分公司的法人

股之外，余下的证券投资均为在港股市场上历史遗留的投资，公司未来也没

有证券投资的计划，公司主业的投资价值将越来越清晰。 

 

表 1：公司近年主营业务利润及证券投资收益对比 

 06年 07年 08年 09年上半年 

公允价值变动损益 2515 11346 -27204 13361 

证券投资收益 10416 22649 5831 -7323 

扣除证券投资外的营业利润 7126 27381 31333 24057 

资料来源：公司定期报告、东海证券研究所 

 

q 盈利预测 

表 2：丽珠集团收入预测表     单位：万元 

 08A 09E 10E 

化学制剂 70838 79339 88860 

增长率（%） 10.65 12 12 

原料药 64663 67896 74686 

增长率（%） 12.85 5 10 

中药制剂 43358 60701 78911 
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增长率（%） 25.91 40 30 

诊断试剂及设备 14466 19629 26499 

增长率（%） --- 35 35 

合计 205864 227565 268956 

增长率（%） 17.79 10.54 18.17 

 

表 3：丽珠集团主要财务指标   单位：万元 

主要财务指标 2008A 2009E 2010E 

营业收入 205864 227565 268956 

减：营业成本 111632 107087 124127 

营业毛利 94232 120478 144829 

减：营业税金及附加 446 493 583 

 资产减值损失 2130 3000 3000 

销售费用 37728 50064 57826 

管理费用 19777 21617 24206 

财务费用 2652 2003 2367 

公允价值变动损益 -27204 13361 0 

投资收益 5665 -07430 0 

利润总额 10565 49232 56847 

减：所得税 3275 6341 7322 

少数股东损益 2083 5330 6298 

归属母公司所有者的净利润 5207 37561 43227 

每股收益 0.17 1.23 1.41 

重要假设： 

1、各业务毛利率同 09年中期一致，即化学药 69.28%、中药制剂 71.67%、

原料药 17.67%、试剂及仪器 51%； 

2、所得税实际税负同 09年半年报一致； 

3、全年股权投资收益维持 09年半年报水平。 

在不考虑回购 B股的情况下，我们预测丽珠集团 09年、10年 EPS分别为

1.23元、1.41元，其中 09年扣除非经常性损益的 EPS为 1.06元，当前股价

31.00元，鉴于公司良好的基本面及增长前景，我们给予公司六个月 35.00元

的目标价格，相对于 09年（扣除非经常性损益）、10年的市盈率分别为 29倍、

24.8倍，相对于当前价格尚有 13%的上升空间，给予“增持”投资评级。 

 

q 风险因素 

1、 独家品种降价的风险 

2、 营销整合达不到预期的风险 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

张飞：东海证券医药行业分析师，西安交通大学药学学士，北京大学金融信息工程硕士，主要研究中药、化学制剂及

生物制药板块。 

重点跟踪公司：上海莱士、兰生股份、上实医药、三九医药、同仁堂、中恒集团、广州药业等。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业经历，
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