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业绩略超预期，经营拐点逐渐显现 

  

基础数据 

上证综指 3242 

总股本（万股） 114687 

已上市流通股（万股） 106005 

总市值（亿元） 100 

流通市值（亿元） 93 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 10.0 

资产负债率 53.4% 

主要股东 横店集团控股有限公

司 主要股东持股比例 23.52% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 14 42 

相对表现 2 7 30  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《普洛药业（000739）—费用压
力影响短期业绩，重点关注制剂国际
化和 CMO 业务进展》2016-08-24 

2、《普洛药业（000739）—管理层
连续增持，彰显对公司未来发展信
心》2016-07-22 

3、《普洛药业（000739）—费用压
力带来业绩低谷，看好公司转型前
景》2015-08-30 
 
 

公司公布 16 年年报：收入增 10%，净利增 26%，扣非后净利增 13%；Q4 单季

度收入增 28%，净利增 214%，表现靓丽。业绩数据与我们前期对公司经营拐点

即将出现的预判相符，我们预计受益于经营面的改善 17 年公司业绩仍将保持较

高的增速，前期管理层大比例增持也彰显对公司发展的信心，维持推荐。 

 16 年业绩符合预期：公司 16 年收入 48 亿，增 10%；净利 2.6 亿，增 26%，

扣非净利 2.1 亿，增 13%。公司 16 年非经常损益 5681 万（主要来自政府补

助，税收返还和资产处置收益），表观净利 2.6 亿超过我们预期，主业净利

2.1 亿，略超我们预期。 

 Q4 单季度表现靓丽：16 年 Q4 单季度公司收入 13 亿，增 28%；净利 9035

万，增 214%；扣非净利 7390 万，同比 15 年 Q4 扣非净利 1585 万大幅增

长。我们认为 Q4 的业绩表现主要与公司原料药中间体价格上涨带来经营利

润提升有关，同时 15 年同期受费用影响较大导致利润基数较低。 

 CMO 业务增长略超预期：进出口子公司承接公司大部分 CMO 业务及其他外

贸业务，2016 年收入 22 亿，净利 1.3 亿，同比各增长 29%、36%，我们预

计 CMO 业务是增长主力，增速略超我们预期。目前公司已与吉列德、辉瑞、

默克等国际制药巨头建立长期合作关系，后续 CMO 业务有望保持快速增长。 

 多因素叠加业绩拐点逐渐显现：我们之前判断公司在经历 15 年和 16 年的业

绩低谷后，业绩拐点有望显现，4 季度经营数据提前印证了我们的判断。展

望 17 年我们预计公司主业增速有望超过 30%。业绩增长主要来自：（1）原

料药中间体在环保压力加大后竞争格局改善，价格继续上行；（2）CMO 和

制剂稳定增长；（3）安徽车间 16 年亏损近 7000 万，17 年有望减亏。 

 估值有提升空间，股价具备安全边际。我们看好公司制剂做大原料做强的发

展战略，制剂国际化和创新药研发的逐步推进有望给公司制剂板块带来较大

弹性，加上 CMO 业务的持续成长，我们认为公司估值有提升空间。16 年下

半年管理层连续三次首次增持公司股票（平均成本 7.21 元/股）以及大股东

横店集团计划以 8.07 元/股认购非公开发行股票不超过 3142 万股（认购金额

不超过 2.54 亿）均彰显对公司未来的发展信心，也为股价提供安全边际。 

 维持推荐：我们判断公司业绩拐点已逐渐显现，看好公司制剂做大原料做强的

发展前景。预计 17 年净利增 32%，对应PE 29 倍，维持强烈推荐。 

 主要风险原料药涨价不达预期，制剂转型不达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 4338 4772 5459 6224 7344 

同比增长 2% 10% 14% 14% 18% 

营业利润(百万元) 202 274 382 520 690 

同比增长 -41% 35% 40% 36% 33% 

净利润(百万元) 208 263 347 453 584 

同比增长 -35% 26% 32% 31% 29% 

每股收益(元) 0.18 0.23 0.30 0.40 0.51 
PE 48.2 38.2 28.9 22.1 17.2 
PB 4.2 3.8 3.4 3.0 2.5  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：普洛药业 2016 年母公司、合并报表经营分析 

单位：百万元、% 

合并报表 母公司报表 

2016A 增长(率) 2016A 增长(率) 

营业收入 4,772 10.0% 0 
 营业利润 274  35.2% 86  51.6% 

利润总额 335  35.8% 86  50.3% 

净利润 263  26.3% 86  50.3% 

扣非后净利润 206 13.4% 
  EPS 0.23  26.3% 0.08  50.3% 

扣非后 EPS 0.18 13.4% 
  每股经营现金流(元) 0.16 -59.1% 0.10 -35.1% 

毛利率 27.8% 0.4% 
  营业费用率 6.6% 1.0% 

  管理费用率 13.7% -1.3% 
  财务费用率 0.3% -0.4% 

  期间费用率 20.7% -0.6% 
  利润率 7.0% 1.3% 

  实际所得税率 21.6% 5.9% 0.0% 0.0% 

净利率 5.5% 0.7% 
  ROA（年化总资产收益率） 4.0% -2.7%     

ROE（年化净资产收益率） 8.8% -6.9% 
  ROIC（投入资本回报率） 5.1% -3.4%     

营业周期（天） 133 5     

存货周转天数 75 5 
  应收账款周转天数 59 1     

资产负债率 55.2% 1%     

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：普洛药业单季度、季度累计经营分析 

资料来源：公司公告、招商证券 

单位:百万元 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 15A 16A

一、营业总收入 947 1213 1129 901 1038 1151 1106 1043 984 1216 1233 1339 4338 4772

二、营业总成本 485 1118 1072 852 977 1068 1041 1040 937 1155 1174 1254 4126 4520

其中:营业成本 302 914 877 577 789 843 797 721 722 896 927 899 3150 3444

  营业税金及附加 11 5 4 5 4 4 5 5 5 5 6 27 18 43

  销售费用 128 56 57 67 45 59 61 79 47 61 82 127 243 317

  管理费用 45 113 121 158 134 148 160 211 148 174 147 186 653 656

  财务费用 -4 22 13 25 8 11 11 -3 14 14 5 -19 28 13

  资产减值损失 2 8 0 20 -4 3 7 28 1 6 7 34 34 47

三、其他经营收益 39 1 0 3 -2 14 -18 -5 1 16 6 -1 0 0

  公允价值变动收益 0 0 0 -10 -1 14 -18 11 0 5 0 0 6 5

  投资收益 39 1 0 13 -1 0 1 -15 1 11 6 -1 -16 17

四、营业利润 501 97 57 51 60 97 47 -2 49 77 65 84 202 274

  加：营业外收入 4 11 7 19 3 11 10 39 2 10 14 44 63 71

  减：营业外支出 0 1 1 4 0 1 1 16 0 1 1 7 19 9

五、利润总额 505 108 63 66 62 108 56 21 51 87 78 120 247 335

  减：所得税 77 18 11 10 14 23 9 -7 13 10 20 30 39 72

六、净利润 428 90 52 56 48 85 47 29 38 76 58 90 208 263

  减：少数股东损益 0 0 1 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

七、归属母公司净利润 427 90 51 52 48 85 47 29 38 76 58 90 208 263

EPS 0.65 0.08 0.04 0.05 0.04 0.07 0.04 0.03 0.03 0.07 0.05 0.08 0.18 0.23

收入增长率 -2.2% 9.9% 1.1% 15.5% 4.9% -5.1% -2.1% 15.8% -5.2% 5.7% 11.5% 28.4% 2.5% 10.0%

  毛利率 68.1% 24.7% 22.3% 36.0% 24.0% 26.7% 27.9% 30.9% 26.6% 26.3% 24.8% 32.8% 27.4% 27.8%

  营业利润率 52.9% 8.0% 5.0% 5.7% 5.8% 8.5% 4.2% -0.1% 4.9% 6.3% 5.2% 6.2% 4.7% 5.7%

  净利率 45.1% 7.4% 4.5% 5.8% 4.6% 7.4% 4.2% 2.8% 3.8% 6.3% 4.7% 6.7% 4.8% 5.5%

营业费率 13.5% 4.6% 5.0% 7.5% 4.3% 5.1% 5.5% 7.5% 4.8% 5.0% 6.6% 9.5% 5.6% 6.6%

管理费率 4.8% 9.3% 10.7% 17.5% 12.9% 12.8% 14.5% 20.2% 15.0% 14.3% 12.0% 13.9% 15.1% 13.7%

财务费率 -0.4% 1.8% 1.2% 2.8% 0.8% 1.0% 1.0% -0.3% 1.4% 1.1% 0.4% -1.4% 0.6% 0.3%

实际税率 15.3% 16.8% 17.3% 15.6% 22.9% 21.3% 16.0% -34.7% 25.4% 11.6% 25.2% 24.9% 15.7% 21.6%

净利润增长率 11.5% 54.5% 17.4% 21.3% -62.8% -5.5% -9.2% -44.5% -21.5% -9.8% 25.1% 214.3% -35.4% 26.3%
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图 1：普洛药业历史 PE Band  图 2：普洛药业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2466 2642 2768 3135 3790 

现金 795 553 425 477 668 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 128 242 276 315 372 

应收款项 688 924 1034 1179 1391 

其它应收款 8 36 41 47 56 

存货 722 693 771 867 1011 

其他 124 194 220 249 292 

非流动资产 2929 2977 3010 3038 3060 

长期股权投资 30 32 32 32 32 

固定资产 1951 2159 2233 2297 2352 

无形资产 424 401 361 325 292 

其他 525 385 385 384 384 

资产总计 5395 5619 5779 6172 6850 

流动负债 2682 2649 2473 2427 2539 

短期借款 956 1019 786 568 420 

应付账款 706 812 913 1027 1198 

预收账款 54 77 87 98 114 

其他 966 741 687 734 807 

长期负债 296 354 354 354 354 

长期借款 197 180 180 180 180 

其他 100 174 174 174 174 

负债合计 2978 3002 2827 2781 2892 

股本 1147 1147 1147 1147 1147 

资本公积金 209 209 209 209 209 

留存收益 1061 1260 1596 2035 2602 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2417 2616 2952 3391 3958 

负债及权益合计 5395 5619 5779 6172 6850  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 441 180 625 680 740 

净利润 208 263 347 453 584 

折旧摊销 287 303 336 342 347 

财务费用 43 41 64 48 36 

投资收益 16 (17) (22) (22) (22) 

营运资金变动 (94) (402) (104) (146) (212) 

其它 (18) (8) 4 5 7 

投资活动现金流 (441) (300) (369) (369) (369) 

资本支出 (452) (331) (369) (369) (369) 

其他投资 11 32 0 0 0 

筹资活动现金流 43 47 (384) (258) (180) 

借款变动 89 (24) (330) (218) (148) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 (0) 0 0 0 

股利分配 (11) (11) (11) (14) (18) 

其他 (35) 82 (42) (26) (14) 

现金净增加额 43 (72) (128) 52 191  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4338 4772 5459 6224 7344 

营业成本 3150 3444 3876 4357 5082 

营业税金及附加 18 43 49 56 66 

营业费用 243 317 360 411 485 

管理费用 653 656 748 853 1006 

财务费用 28 13 64 48 36 

资产减值损失 34 47 1 1 1 

公允价值变动收益 6 5 5 5 5 

投资收益 (16) 17 17 17 17 

营业利润 202 274 382 520 690 

营业外收入 63 71 71 71 71 

营业外支出 19 9 9 9 9 

利润总额 247 335 444 582 751 

所得税 39 72 97 129 167 

净利润 208 263 347 453 584 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 208 263 347 453 584 

EPS（元） 0.18 0.23 0.30 0.40 0.51  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 2% 10% 14% 14% 18% 

营业利润 -41% 35% 40% 36% 33% 

净利润 -35% 26% 32% 31% 29% 

获利能力      

毛利率 27.4% 27.8% 29.0% 30.0% 30.8% 

净利率 4.8% 5.5% 6.4% 7.3% 8.0% 

ROE 8.6% 10.0% 11.8% 13.4% 14.8% 

ROIC 5.4% 5.7% 8.8% 10.6% 12.3% 

偿债能力      

资产负债率 55.2% 53.4% 48.9% 45.1% 42.2% 

净负债比率 22.8% 23.1% 16.7% 12.1% 8.8% 

流动比率 0.9 1.0 1.1 1.3 1.5 

速动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 

存货周转率 4.8 4.9 5.3 5.3 5.4 

应收帐款周转率 6.1 5.9 5.6 5.6 5.7 

应付帐款周转率 4.7 4.5 4.5 4.5 4.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.18 0.23 0.30 0.40 0.51 

每股经营现金 0.38 0.16 0.55 0.59 0.65 

每股净资产 2.11 2.28 2.57 2.96 3.45 

每股股利 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 

估值比率      

PE 48.2 38.2 28.9 22.1 17.2 

PB 4.2 3.8 3.4 3.0 2.5 

EV/EBITDA 15.2 13.3 9.6 8.3 7.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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