
证券研究报告 | 公司点评 | 化学制药 

 
 

http://www.stocke.com.cn 1/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

普利制药(300630) 
 报告日期：2023年 05月 08日  
蓄力向上，静待拐点   
——普利制药 2022 年报及 2023 年一季报点评 
  
投资要点 

 2022 年公司在国内销售渠道调整、疫情影响下净利率有所下降，但现金流回款

效率同比改善，我们预计在国内外品种获批加速、国内市场深耕的影响下，公司

利润增速、营运效率有望逐渐提升；基于公司在递送设计、壁垒制剂、合规生产

等高端制造领域的积累，我们看好公司在高壁垒原料、生产研发合作等领域的拓

展潜力，维持“增持”评级。 

 

 财务表现：收入稳健增长，净利率有所下降 

公司发布 2022 年报和 2023 年一季报，2022 年收入 18.1 亿元，同比增长 19.7%；

归母净利润 4.2 亿元，同比增长 1%；销售净利率 23.3%，同比下降 4.3pct。2023

年一季度收入 3.7 亿元，同比增长 1.4%；归母净利润 1.4 亿元，同比下降

14.4%；销售净利率 37.1%，同比下降 6.9pct。 

 

 成长能力：国内渠道调整、品种获批加速，奠定增长基础 

收入结构看，2022 年公司国内收入 15.1 亿元、同比增长 18.3%、收入占比

83.7%；国外收入约 3 亿元、同比增长 27.6%、收入占比 16.3%。分产品类别

看，急救药、消化道药物、心血管类药物收入增速相对较快，分别同比增长

517.3%、52.1%、38.1%，皮肤病类药物、抗过敏类药物和抗生素类药物收入同

比有所下降。从国内和国外产品销售增长动能看： 

①国内制剂：期待集采中标增量和新品种、新规格弹性。我们根据公司获批的制

剂出口产品估算，抗过敏类药物、皮肤病类药物等主要收入来自于国内，从公司

重点品种 Wind 样本医院销售额和市占率看，2022 年公司注射用比伐卢定、左乙

拉西坦注射用浓溶液等同比有所增长，样本医院市占率分别达到 19.6%和

29.2%，此外公司市占率相对较高的品种包括地氯雷他定系列（片剂、分散片、

干混悬等）、双氯芬酸钠肠溶缓释胶囊、尼莫地平胶囊等，2022 年部分品种受到

疫情影响，样本医院销售额同比有所下降，我们预计随着疫情后诊疗恢复，公司

市占率优势的品种有望恢复增长。增量品种看，2023 年 3 月 30 日公司公告在第

八批全国带量采购中中标注射用伏立康唑、注射用达托霉素，我们预计有望带来

国内收入新增量；2023 年以来公司陆续公告了阿奇霉素干混悬剂过评、盐酸多

巴酚丁胺注射液过评、盐酸林克霉素注射液获得注册批件、碘帕醇注射液获得注

册批件、奥卡西平片首家过评、地氯雷他定分散片转换为非处方药等，我们认为

新规格、新品种等有望带来 2023-2024 年国内制剂的增长弹性。 

②制剂出口：获批加速，期待多品种获批下增长提速。根据公司 2022 年报，公

司已在美国获批 18 个 ANDA，2022 年以来获批速度明显提升，根据公司 ANDA

获批品种的品类，我们预计制剂出口产品收入体现在抗生素类药物、心血管类药

物等，我们预计随着公司产品获批增多、大品种规模效应增强，有望带动制剂出

口收入增长提速。 

 

 盈利能力：产品结构影响大，预计净利润率略有下降 

预计净利率有所下降、降幅逐渐收窄。2022 年公司毛利率 65.8%、同比下降

5.74pct，分领域看，心血管类药物、抗生素类药物毛利率下降比较明显，我们认

为可能和公司销售产品结构变化、集采中标产品占比提升等因素有关，考虑到公

司在建工程转固节奏、高毛利品种发货增多等因素，我们预计 2023-2025 年公司

毛利率略有提升，但折旧摊销费用的增加可能压低毛利率。费用率结构看，2022

年公司销售费用率提升 3.96pct、管理费用率提升 0.51pct、研发费用率下降

0.64pct、财务费用率下降 1.19pct，销售费用率变动对净利率影响最大。我们认

为，随着公司销售渠道调整、非集采壁垒制剂收入占比提升，2023-2025 年销售
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费用率可能有所提升；随着公司国内外申报品种增加、壁垒品种立项增多等，我

们预计 2023-2025 年公司研发费用率有所增加。在这样的影响下，我们预计

2023-2025 年销售净利率有所下降、降幅逐渐收窄。 

 

 营运能力：现金流回款效率提升，期待周转率逐渐回升 

周转率：期待渠道调整下应收账款周转率逐渐回升。根据 Wind 和公司年报，

2022 年公司应收账款周转率和存货周转率有所下降，但应收账款期末值/收入额

的比例有所下降，我们期待公司在国内制剂销售渠道调整下，应收账款周转率逐

渐提升。从在建工程和固定资产看，“年产制剂产品 15 亿片/粒/袋生产线及研发

中心建设项目”、“冻干水针、预充针项目”等在建工程完工度相对较高，我们预

计 2023 年在建工程转固下有望陆续带来收入增量，2024 年起固定资产周转率可

能进入回升通道。 

现金流：收入回款效率有所提升，看好边际改善趋势。2022 年公司经营活动产

生的现金流量净额同比增长 240.3%，从现金流量表补充资料看，经营活动现金

流净额增长主要由存货的减少等因素有关。从现金流比率看，2022 年公司“销

售商品提供劳务收到的现金/营业收入”约 96.2%，同比有所提升（2021 年该比

率为 91.7%），2023Q1 该比率同比也有所改善（2023Q1 为 104.9%，2022Q1 为

92.2%）。我们看好公司现金流会变边际改善的趋势。 

 

 盈利预测与估值 

结合公司 2022 年报和 2023 年一季报，相比于上次盈利预测，我们下调了对公司

2023-2024 年的盈利预测，主要考虑到：①国内制剂集采品种竞争格局变化较

大，导致部分品种的销售额增量低于我们之前的预期；②2022 年疫情影响下，

公司国内制剂新品种获批需要招标、挂网、运输销售等进度低于我们之前的预

期，但该因素有望在 2023 年有所改善；③公司在壁垒品种立项、国内销售渠道

调整下，短期费用率提升的幅度超出我们的预期，但我们认为这有助于提升公司

的中长期营运效率、提供增长动能。在这样的影响下，我们预计 2023-2025 年公

司 EPS 分别为 1.12、1.34、1.59 元/股（2023-2024 年预测前值分别为 1.71、2.17

元/股）。针对公司的国内制剂业务，我们看好公司在壁垒剂型、改良剂型等领域

的立项和布局，在国内制剂销售渠道调整下，我们预计现金流回款效率有望逐渐

提升；针对公司的制剂出口业务，我们认为随着公司制剂品种获批加速、海南&

安庆等产能释放&检查通过，制剂出口收入有望稳健增长；基于公司在递送设

计、壁垒制剂、合规生产等高端制造领域的积累，我们看好公司在高壁垒原料、

生产研发合作等领域的拓展潜力，维持“增持”评级。 

 风险提示 

生产安全事故及质量风险；核心制剂品种流标或销售额不及预期风险；汇率波动

风险；订单交付波动性风险；医药监管政策变化风险。 

 
 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  1806  2182  2656  3150  

(+/-) (%) 19.72% 20.82% 21.69% 18.61% 

归母净利润  421  489  586  692  

(+/-) (%) 0.96% 16.24% 19.76% 18.24% 

每股收益(元)  0.96  1.12  1.34  1.59  

P/E 21.41  18.42  15.38  13.01  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2443  2389  2901  3715   营业收入 1806  2182  2656  3150  

  现金 777  660  1040  1749     营业成本 617  724  867  1013  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 12  15  19  22  

  应收账项 924  996  1069  1099     营业费用 351  436  550  668  

  其它应收款 14  17  21  25     管理费用 107  131  159  189  

  预付账款 177  195  217  233     研发费用 263  340  427  522  

  存货 323  362  390  425     财务费用 32  35  28  16  

  其他 227  159  164  183     资产减值损失 9  11  13  16  

非流动资产 3516  3835  4127  4215     公允价值变动损益 (0) (0) (0) (0) 

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 (1) (2) (2) (2) 

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 26  26  26  26  

  固定资产 1177  2346  2964  3228   营业利润 440  515  617  729  

  无形资产 204  232  267  306     营业外收支 (1) (1) (1) (1) 

  在建工程 1718  959  554  327   利润总额 439  515  616  729  

  其他 417  299  342  354     所得税 18  26  31  36  

资产总计 5959  6224  7029  7930   净利润 421  489  586  692  

流动负债 1484  1221  1434  1637     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 613  377  446  479   归属母公司净利润 421  489  586  692  

  应付款项 402  468  561  655     EBITDA 589  702  845  974  

  预收账款 0  65  80  95     EPS（最新摊薄） 0.96  1.12  1.34  1.59  

  其他 469  311  347  409        

非流动负债 1672  1646  1651  1656   主要财务比率     

  长期借款 689  689  689  689    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 983  956  962  967   成长能力     

负债合计 3157  2866  3085  3294   营业收入 19.72% 20.82% 21.69% 18.61% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 -6.11% 17.23% 19.74% 18.22% 

归属母公司股东权益 2803  3358  3944  4636   归属母公司净利润 0.96% 16.24% 19.76% 18.24% 

负债和股东权益 5959  6224  7029  7930   获利能力     

      毛利率 65.84% 66.84% 67.34% 67.84% 

现金流量表      净利率 23.29% 22.40% 22.05% 21.98% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 15.74% 15.87% 16.04% 16.14% 

经营活动现金流 534  604  749  952   ROIC 10.65% 12.64% 12.74% 12.74% 

净利润 421  489  586  692   偿债能力     

折旧摊销 111  103  151  180   资产负债率 52.97% 46.05% 43.89% 41.54% 

财务费用 32  35  28  16   净负债比率 47.20% 39.45% 39.55% 38.87% 

投资损失 1  2  2  2   流动比率 1.65  1.96  2.02  2.27  

营运资金变动 (65) 43  7  64   速动比率 1.43  1.66  1.75  2.01  

其它 35  (67) (25) (1)  营运能力     

投资活动现金流 (975) (395) (430) (288)  总资产周转率 0.34  0.36  0.40  0.42  

资本支出 (693) (500) (350) (200)  应收账款周转率 2.01  2.26  2.53  2.82  

长期投资 6  0  0  0   应付账款周转率 2.29  2.15  2.18  2.15  

其他 (288) 105  (80) (88)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 743  (327) 61  45   每股收益 0.96  1.12  1.34  1.59  

短期借款 266  (237) 69  33   每股经营现金 1.22  1.38  1.72  2.18  

长期借款 506  0  0  0   每股净资产 6.42  7.70  9.04  10.62  

其他 (29) (90) (8) 12   估值比率     

现金净增加额 302  (118) 380  709   P/E 21.41  18.42  15.38  13.01  

      P/B 3.21  2.68  2.28  1.94  

      EV/EBITDA 19.50  13.52  10.88  8.77  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。
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