
 
 

化学制药 | 证券研究报告 — 业绩评论 2018 年 8 月 8 日 

  

000739.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 6.69 

板块评级:未有评级 
 

 [Table_PicQuote] 股价表现 

(30%)

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

Ja
n-
00

Fe
b-
00

Ma
r-
00

Ap
r-
00

Ma
y-
00

Ju
n-
00

Ju
l-
00

Au
g-
00

Se
p-
00

Oc
t-
00

No
v-
00

De
c-
00

xx股票 xx指数

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 3.8 (5.1) (1.5) (1.5) 

相对深证成指 28.5 0.4 17.7 17.2 

 
 

发行股数 (百万) 1,179 

流通股 (%) 97 

流通股市值 (人民币 百万) 7,672 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 76 

净负债比率 (%)(2018E) 1 

主要股东(%)  

横店集团控股有限公司 27 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 8月 6日收市价为标准 
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[Table_Title] 

普洛药业 
中报奠定全年高增长基础，下半年业绩有望更
加亮眼 
[Table_Summary] 公司发布 2018 年半年度报告：上半年实现营业收入 30.71 亿元，同比增长

12.05%；归属于上市公司股东的净利润 1.86 亿元，同比增长 43.52%；

EPS0.1582元/股，同比增长 39.63%。中报高速增长奠定全年增长基础，由于

汇率向好和原料药价格上涨在利润体现上均有延迟，下半年有希望表现更佳。 

支撑评级的要点 

 原料药和中间体板块上半年实现收入 24.79 亿元，同比增长 12.8%；毛利
率 23.24%，比去年同期提高 2.37 个百分点。在环保压力持续加大、大量
中小产能退出的情况下，原料药供给端紧缺，大量 API 及中间体品种均
处于供不应求状态，公司的多个在产品种从去年开始均有明显提价。海
外长单尚未体现去年下半年以来的价格上涨。美元汇率虽然自二季度开
始回升，但收入结算延后，且锁定汇率部分的收益计入投资收益，因此
下半年预期将可享受更好的汇兑收益。 

 CDMO 业务近两年受吉列德消化库存减少供货的影响体量有所下滑，目
前业务仍以过专利期药品的合同生产为主，占比约七成，未来随着对兽
药 API 产品和专利期内药品的承接数量增多，CDMO 业务的收入体量和
利润率都将提高，将作为公司的主要增长点。 

 制剂板块实现收入 5.83 亿元，同比增长 9.4%；毛利率 58.3%，较去年同
期大幅提高了 12.32 个百分点。毛利率大幅上涨主要由于低开转高开，
同时公司销售更接近终端市场，盈利能力有所改善。公司首个 ANDA 产
品盐酸安非他酮缓释片已报 FDA，预计近期可获批。自主创新药索法地
尔处于临床 II 期，后续还有心脑血管、抗凝血等多个在研药物储备。制
剂板块将作为公司向国际化和原料制剂一体化迈进的重要一步，助力公
司完成结构优化和升级。 

 净利率显著提升，二季度单季净利率达 7.34%，同比提高 1.60 个百分点，
环比提高 2.70个百分点，主要是管理费用和当期财务费用均有大幅下降。
降本增效已见成果，利润率仍有较大提升空间。 

评级面临的主要风险 
 汇兑损失风险；原料药价格波动的风险；招标降价的风险。 

估值 
 我们预计公司 2018-2020 年净利润 3.61/4.65/6.05 亿元，EPS0.31/0.39/0.51元，

当前股价对应 PE 21.8/17.0/13.0 倍。公司作为原料药龙头企业享受行业集
中度提升，一致性评价后对原料药质量要求提高使得原料药企地位和议
价力均升高；CMO 行业订单提供长期成长动力；制剂做强优化业务结构；
同时精简冗余架构降本增效可使公司盈利能力得到释放。公司收入利润
均有较大提升空间。维持买入评级，继续重点推荐。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 4,772 5,552 6,436 7,615 9,139 

变动 (%) 10 16 16 18 20 

净利润 (人民币 百万) 263 257 361 465 605 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.229 0.218 0.306 0.394 0.514 

变动 (%) 26.3 (5.0) 40.6 28.8 30.2 

全面摊薄市盈率(倍) 29.2 30.7 21.8 17.0 13.0 

价格/每股现金流量(倍) 42.5 37.6 12.0 20.4 10.5 

每股现金流量 (人民币) 0.16 0.18 0.56 0.33 0.64 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.0 11.9 9.8 8.3 6.6 

每股股息 (人民币) 0.069 0.065 0.092 0.118 0.154 

股息率(%) 1.0 1.0 1.4 1.8 2.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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半年度业绩快速增长，盈利能力明显提升 

公司发布 2018 年半年度报告：上半年实现营业收入 30.71 亿元，同比增长 12.05%；归属于上市公司

股东的净利润 1.86 亿元，同比增长 43.52%；扣非归母净利润 1.58 亿元，同比增长 32.11%；每股收益

0.1582 元/股，同比增长 39.63%。 

公司 2018 上半年原料药和中间体板块实现收入 24.79 亿元，同比增长 12.8%，占总体收入的 80.8%；

毛利率 23.24%，比去年同期提高 2.37 个百分点。在环保压力持续加大、大量中小产能退出的情况下，

原料药供给端紧缺，大量 API 及中间体品种均处于供不应求状态，公司的多个在产品种从去年开始

均有明显提价。青霉素类、头孢侧链类等具有重要市场地位的产品系列自年初开始价格仍在稳定上

行。 

制剂板块实现收入 5.83 亿元，同比增长 9.4%；毛利率 58.3%，较去年同期大幅提高了 12.32 个百分点。

毛利率大幅上涨的主要由于制剂产品低开转高开，同时公司销售更接近终端市场，盈利能力有所改

善。公司坚持“仿创结合”，聚焦心脑血管、抗感染和抗肿瘤等优势市场，逐步发展优势产品，建立了

优势制剂技术平台并已建成国际化生产基地。首个 ANDA产品盐酸安非他酮缓释片已报 FDA，预计近

期可获批。自主创新药索法地尔处于临床 II 期，后续还有心脑血管、抗凝血等多个在研药物储备。

制剂板块将作为公司向国际化和原料制剂一体化迈进的重要一步，助力公司完成结构优化和升级。 

 

图表 1. 原料药及中间体板块收入毛利情况  图表 2. 制剂板块收入毛利情况 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司海外业务上半年收入 11.75 亿元，占总体收入的 38.3%，主要为原料药及中间体；毛利率 10.07%，

较上年同期下降了 5.51 个百分点。主要原因是海外供货品种签订的多为一年以上长单，去年下半年

以来的价格明显上涨尚未充分体现到定价端；加之上游原材料价格升高以及汇兑影响，因此毛利率

下滑。下半年原料药涨价及汇兑贡献表现更明显，预期情况更加乐观。国内业务收入 11.75 亿元，毛

利率 42.13%，比上年同期提高了 5.57 个百分点。 

CDMO 业务近两年受吉列德消化库存减少供货的影响体量有所下滑，预计今年 7-8 亿规模。公司 CDMO

业务目前仍以过专利期药品的合同生产为主，占比约七成，未来随着对兽药 API 产品和专利期内药

品的承接数量增多，CDMO 业务的收入体量和利润率都将提高，将作为公司的主要增长点。 
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图表 3. 公司单季度收入及同比增速  图表 4. 公司单季度净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司降本增效卓有成效，二季度单季净利润率达 7.34%，同比提高 1.60 个百分点，环比提高 2.70 个百

分点，主要是管理费用和当期财务费用均有大幅下降。上半年管理费用率 10.81%，较上年同期降幅

达 1.44 个百分点，绝对值维持稳定。冗余人员的裁减和重复业务条线的整合优化使公司经营情况有

显著改善。因贷款减少和汇兑收益增加，财务状况也明显变好，财务费用仅 823.76 万元（同比减少

80.6%），汇兑收益 1,179.75 万元（17 年上半年汇兑损失 1,263.96 万元），因此费用率仅 0.27%，比去

年同期降低 1.28 个百分点。美元兑人民币汇率虽然自二季度开始回升，但收入结算延后，预期下半

年将可享受更好的汇兑收益。销售费用由于公司着力开拓制剂市场，加大推广力度，因此费用增加

较多，费用率 11.17%，较上年同期增加了 4.02 个百分点。 

当期政府补助金额较大 2,735.23 万元，较去年 689.13 万元增加了近 3 倍，因此扣非净利润增速低于归

母净利润增速，同比增长 32.11%。 

 

风险提示 

原料药价格波动风险：虽然目前大部分原料药品种处于高景气度时期，且国家对于环保的趋严监控

及供给端收紧会使此轮景气度周期高于历史水平，竞争格局亦在不断优化，但原料药及中间体行业

价格波动较大，存在周期性变化，公司有由于主要品种价格下滑带来的收入和利润率下降的风险。 

市场开拓不达预期的风险：公司近年来加大营销投入，对制剂及 CMO 板块进行大力市场开拓，存在

行业竞争加剧、市场拓展及销售不达预期的风险。 

汇兑损失风险：公司为国内龙头医药出口企业，上一年度有 43.51%的收入来自海外，且账面上有外

币货币资金，有汇率变化带来的汇兑损失风险。 

制剂在研品种研发进度慢于预期的风险：目前公司有多个产品在研，分别处于临床前、临床及新药

申报阶段，存在新药研发失败或进度慢于预期的风险，同时存在新药上市后的推广销售不达预期的

风险。 

 

盈利预测和估值 

我们预计公司 2018-2020 年净利润 3.61/4.65/6.05 亿元，EPS0.31/0.39/0.51 元，当前股价对应 PE 

21.8/17.0/13.0 倍。公司作为原料药龙头企业享受行业集中度提升，一致性评价后对原料药质量要求提

高使得原料药企地位和议价力均升高；CMO 行业订单提供长期成长动力；制剂做强优化业务结构；

同时精简冗余架构降本增效可使公司盈利能力得到释放。公司收入利润均有较大提升空间。维持买

入评级，继续重点推荐。 
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图表 5. 2018 年上半年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2017 年上半年 2018 年上半年 同比增长(%) 

营业收入 2,740.49  3,070.80  12.05  

营业税及附加 18.83  27.67  46.91  

净营业收入 2,721.66  3,043.14  11.81  

营业成本 1,989.79  2,154.11  8.26  

销售费用 196.03  343.14  75.05  

管理费用 335.76  332.02  (1.12) 

财务费用 42.44  8.24  (80.59) 

资产减值损失 6.87  9.60  39.78  

营业利润 155.57  206.88  32.98  

营业外收入 7.75  28.01  261.20  

营业外支出 0.96  1.40  46.32  

利润总额 162.36  233.48  43.81  

所得税 32.44  47.02  44.93  

少数股东损益 0.00  0.00  () 

归属母公司股东净利润 129.92  186.47  43.52  

扣除非经常性损益的净利润 119.96  158.49  32.11  

每股收益(元) 0.1133  0.1582  39.63  

扣非后每股收益(元) 0.1046  0.1345  28.57  

毛利率(%) 27.39  29.85  增加 2.46 个百分点 

净利率(%) 4.74  6.07  增加 1.33 个百分点 

销售费用率(%) 7.15  11.17  增加 4.02 个百分点 

管理费用率(%) 12.25  10.81  减少 1.44 个百分点 

财务费用率(%) 1.55  0.27  减少 1.28 个百分点 

 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 4,772 5,552 6,436 7,615 9,139     

销售成本 (3,487) (3,893) (4,424) (5,162) (6,121)     

经营费用 (717) (954) (1,201) (1,509) (1,890)     

息税折旧前利润 567 705 811 943 1,127     

折旧及摊销 (302) (332) (344) (359) (370)     

经营利润 (息税前利润) 265 373 467 585 758 

净利息收入/(费用) (13) (95) (60) (50) (43) 

其他收益/(损失) 83 62 56 62 61 

税前利润 335 340 463 596 776 

所得税 (72) (83) (102) (131) (171) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 263 257 361 465 605 

核心净利润 276 258 362 465 606 

每股收益 (人民币) 0.229 0.218 0.306 0.394 0.514 

核心每股收益 (人民币) 0.241 0.219 0.307 0.395 0.514 

每股股息 (人民币) 0.069 0.065 0.092 0.118 0.154 

收入增长(%) 10 16 16 18 20 

息税前利润增长(%) 10 41 25 25 30 

息税折旧前利润增长(%) 8 24 15 16 19 

每股收益增长(%) 26 (5) 41 29 30 

核心每股收益增长(%) 28 (9) 40 29 30 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 647 655 754 953 1,125 

应收帐款 1,201 1,387 1,627 1,977 2,389 

库存 693 727 872 966 1,180 

其他流动资产 100 102 140 156 212 

流动资产总计 2,642 2,870 3,393 4,052 4,906 

固定资产 2,340 2,287 2,032 1,798 1,523 

无形资产 442 401 392 382 372 

其他长期资产 162 99 129 131 119 

长期资产总计 2,944 2,787 2,553 2,311 2,015 

总资产 5,619 5,691 5,979 6,395 6,952 

应付帐款 1,152 934 1,223 1,152 1,463 

短期债务 1,019 1,041 691 798 527 

其他流动负债 478 463 547 594 674 

流动负债总计 2,649 2,437 2,461 2,545 2,664 

长期借款 180 0 0 0 0 

其他长期负债 174 204 215 222 236 

股本 1,147 1,179 1,179 1,179 1,179 

储备 1,470 1,872 2,124 2,450 2,873 

股东权益 2,617 3,050 3,303 3,628 4,052 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 5,619 5,691 5,979 6,395 6,952 

每股帐面价值 (人民币) 2.28 2.59 2.80 3.08 3.44 

每股有形资产 (人民币) 1.90 2.25 2.47 2.75 3.12 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.56 0.42 0.04 (0.03) (0.41) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 335 340 463 596 776 

折旧与摊销 302 332 344 359 370 

净利息费用 13 95 60 50 43 

运营资本变动 (432) (435) 50 (408) (79) 

税金 (72) (83) (102) (131) (171) 

其他经营现金流 34 (39) (156) (79) (185) 

经营活动产生的现金流 180 210 659 387 754 

购买固定资产净值 (33) (41) 80 115 85 

投资减少/增加 14 (3) 1 6 2 

其他投资现金流 (282) (35) (152) (230) (170) 

投资活动产生的现金流 (300) (79) (71) (109) (83) 

净增权益 (79) (77) (108) (139) (182) 

净增债务 66 (208) (323) 106 (280) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 60 165 (113) (153) (264) 

融资活动产生的现金流 47 (93) (491) (84) (504) 

现金变动 (72) 38 97 194 168 

期初现金 795 553 547 644 838 

公司自由现金流 (119) 130 588 278 671 

权益自由现金流 (40) 17 325 434 435 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.9 12.7 12.6 12.4 12.3 

息税前利润率(%) 5.6 6.7 7.3 7.7 8.3 

税前利润率(%) 7.0 6.1 7.2 7.8 8.5 

净利率(%) 5.5 4.6 5.6 6.1 6.6 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 

利息覆盖率(倍) 19.9 3.9 7.7 11.6 17.8 

净权益负债率(%) 24.7 16.2 1.4 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.7 0.9 1.0 1.2 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 29.2 30.7 21.8 17.0 13.0 

核心业务市盈率(倍) 27.8 30.6 21.8 16.9 13.0 

市净率 (倍) 2.9 2.6 2.4 2.2 1.9 

价格/现金流 (倍) 42.5 37.6 12.0 20.4 10.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 15.0 11.9 9.8 8.3 6.6 

周转率      

存货周转天数 74.1 66.6 66.0 65.0 64.0 

应收帐款周转天数 77.5 85.1 85.5 86.4 87.2 

应付帐款周转天数 95.0 68.6 61.2 56.9 52.2 

回报率      

股息支付率(%) 30.1 29.9 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 10.4 9.1 11.4 13.4 15.8 

资产收益率 (%) 3.8 5.0 6.2 7.4 8.9 

已运用资本收益率(%) 1.8 1.6 2.2 2.8 3.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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