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事件 

丽珠集团于 2月 26 日公布年报：2010 年公司实现营业收

入 272,671.90 万元，较上年同期增长 5.04%；营业利润

较上年减少 11.46%，归属母公司所有者的净利润同比减

少 13.16%。公司基本每股收益 1.41 元。 

投资要点 

 公司主营消化道、心脑血管与抗感染等三大中西药品

的原料药与制剂药生产与销售。其中收入构成中中西制

剂药与原料药三类产品相对均等，而化学药的西药制剂

则构成了主要利润来源，占比接近 50％，中药制剂与原

料药分别约占 30％与 10％左右。 

 公司化学药以头孢类抗生素与消化道用药的原料药

与制剂药为主，包括心脑血管及助产促性激素等其它制

剂药。相对完整的产业链受近年新医改推动下的医药消

费快速扩大影响以及公司技改扩产释放促进取得快速增

长。随着新厂建设及新产能释放，2010 年公司原料药同

比增长 18.92%，维持了相对稳定的增幅；而消化道制剂

药维持 0.99%的小幅增长；抗微生物感染制剂同比增长

5.23%，心脑血管与助生殖的促性激素制剂销售分别扩大

5.99%与 21.79%，化学制剂药整体继续保持增长，但增幅

有较大回落；虽然中药制剂中抗肿瘤注射剂主导产品仍

保持 27.68％的较大增幅，但因抗病毒颗粒受库存较大影

响，总体销售出现 21.17%的较大幅度下降，但毛利受构

成变化影响上升 7.27 个百分点。化学制剂药增长趋缓与

中药制剂销售同比下滑导致公司营业收入增幅从上年的

26.10%下降到 2010 年的 5.04%，毛利增幅从 44.73%下降

至 5.60%；同时，销售与管理费用略有上升。 

 2010 年，公司公允价值变动收益在营业利润占比从

上年的 23%左右下降至 2%，对公司业绩的影响大幅降低。

 尽管公司主导产品步入成熟发展期，但凭借较强的品

牌优势与市场地位，未来仍将可望继续保持平稳的发展

态势，盈利能力继续维持较强水平。并随着医药刚性需

求的继续稳步扩大、市场结构向优势企业集中优化以及

公司继续投资扩大丽珠制药厂新厂、焦作丽珠合成制药

公司与利民制药厂等新的建设项目扩大生产规模而实现

聚焦医药主业，布局创新增长 
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持续稳定增长。 

 公司在积极扩大传统业务生产规模的同时，近期也加大了对抗体药物与疫苗产品等新兴生物医药产

品的研发与经营布局。公司的丽珠制药厂新厂迁建项目自 2009 年 7 月动工后至 2010 年 12 月设计产能

为 3000 万支的激素冻干车间项目一期工程按期建成投产，强化并提高了公司以助产促性激素为主的传

统生物制剂产品生产能力。并且，公司与广州银河阳光生物制品有限公司共同出资组建丽珠集团疫苗工

程股份有限公司、与健康元药业集团股份有限公司共同投资成立珠海市丽珠单抗生物技术有限公司，为

未来开发和扩大生物医药产品生产，推动公司业绩实现新的较快增长布局奠定了良好的基础。预测公司

2011 年至 2012 年每股收益分别达到 1.55 元与 1.81 元，公司目前业绩已回归医药主业支撑，受公允价

值变动影响较低，未来动态估值分别为 22.5 倍与 19.3 倍，具有一定的估值优势，未来成长较为平稳，

给予“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：受市场竞争加剧影响，公司主导产品销售增长继续趋缓，费用支出增大；公司新增产能

释放业绩推动效应减弱；公司生物医药新兴业务项目实现盈利延后。 

 

表 1. 丽珠集团盈利预测（单位：百万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 
营业收入 2058.64 2595.85 2726.72 3180.87  3819.36 

营业收入增长率 17.76% 26.10% 5.04% 16.66% 20.07% 

营业成本 1116.32 1231.99 1286.48 1514.21  1837.35 
营业毛利率 45.77% 52.54% 52.82% 52.40% 51.89% 

营业税金及附加 4.46 5.73 8.86 9.54  11.46 
销售费用 377.28 546.25 648.05 763.41  916.65 
管理费用 197.77 236.73 265.89 302.18  362.84 
财务费用 26.52 13.20 -0.42 0.00  0.00 
投资收益 0 0 0 0 0  

资产减值 21.30 48.99 10.95 10.00  10.00 
公允价值变动 -272.04 134.34 10.78 0.00  0.00 
营业利润 99.60 583.28 516.41 581.52  681.06 

营业利润率 4.84% 22.47% 18.94% 18.28% 17.83% 

营业外收支 6.05 6.14 17.25 0.00  0.00 
利润总额 105.65 589.42 533.67 581.52  681.06 
所得税 32.75 75.62 81.18 87.23  102.16 
净利润 72.91 513.79 452.49 494.29  578.90 

净利润率 3.54% 19.79% 16.59% 15.54% 15.16% 

净利润增长率 -86.07% 604.72% -11.93% 9.24% 17.12% 

少数股东损益 20.83 32.22 34.31 37.07  43.42 
归属于母公司净利润 52.07 481.58 418.18 457.22  535.49 
EPS 0.17 1.61 1.41 1.55  1.81 

资料来源：广州证券研究所根据 WIND 资讯数据整理 
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