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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

普利制药(300630)公司点评报告 2021 年 01 月 25 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，新产能或推动新一轮高速增长 

——普利制药 2020 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
2021 年 1 月 25 日，公司发布 2020 年度业绩预告，预计 2020 全年实现归
母净利润为 3.91-4.37 亿元，同比增长 30%-45%；实现扣非后归母净利润
为 3.60-4.05 亿元，同比增长 26.89%-42.82%；预计报告期内非经常性损
益对净利润的影响金额约为 3182 万元。 
 
国元观点： 
 业绩增速符合预期，新品种集采受益趋势明显 
从全年来看，公司 2020 年实现归母净利润 3.91 亿元至 4.37 亿元，同比增
长 30%至 45%；实现扣非后归母净利润 3.60 亿元至 4.05 亿元，同比增长
26.89%至 42.82%。从单季度来看，公司 Q4 单季度归母净利润在 1.07-1.52
亿元之间，同比增长 12.01%-59.80%，以业绩预告中枢来看，Q4 归母净利
润同比增长 35.76%。2020 年疫情期间面对外部环境变化，公司聚焦主业，
不断加强国际和国内的药品研发和注册工作，同时保持稳定的生产能力和
产品质量，积极进行市场拓展，预计四季度注射用阿奇霉素、地氯雷他定、
双氯芬酸钠等核心品种贡献主要业绩增量。2020 年，公司地氯雷他定和左
乙拉西坦浓溶液集采中标，其中左乙拉西坦属于“光脚”品种；2020 年 10
月，公司注射用比伐芦定获批并视同通过一致性评价，属于 2021 年第四轮
集采品种，同样作为“光脚”品种上台，纳入集采后有望贡献业绩纯增量。 
 国内外品种申报稳步推进，产能释放推动业绩进入收获期 
公司 2020 年积极开展国内外产品申报工作。国外市场多个针剂品种顺利获
批，即将进入业绩收获期，其中左乙拉西坦注射用浓溶液在西班牙获批上
市，注射用比伐芦定获得美国 FDA 暂时批准，特利加压素注射液通过荷兰
技术审评，预计 2021 年获批。国内注射剂管线已有阿奇霉素、左乙拉西坦、
比伐芦定、更昔洛韦钠、注射用兰索拉唑获批上市（前三个品种已通过一致
性评价）。此外，公司硝普钠、依替巴肽、伏立康唑、泮托拉唑钠等多个品
种处于审评中，产品未来梯队式获批是业绩持续增长的保障。公司产能扩建
稳步推进，针剂二车间和三车间先后通过 FDA 认证，产能有望得到进一步
释放，同时公司国际高端注射剂生产线扩建项目（产能为 3000 万支/年）已
于去年 6 月启动，待产能释放后有望推动获批产品加速放量，贡献稳定的
增量业绩。 
 投资建议与盈利预测 
公司针剂新产能即将释放，多品种海内外持续获批，有望 2021 年开始进入
加速放量阶段，业绩长期可持续增长潜力大。我们预计公司 20-22 年营收
分别为 12.07/ 16.70/ 22.71 亿元，归母净利润 4.14/ 5.67/ 8.05 亿元，EPS
为 0.96/1.32/1.87 元/股，对应 PE 为 50/ 37/ 26 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
疫情影响海外销售风险；产品获批不及预期；带量采购影响。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 623.90  950.10  1207.25  1669.72  2271.38  

收入同比（%） 92.07  52.28  27.07  38.31  36.03  

归母净利润(百万元) 181.43  301.15  414.01  566.88  804.60  

归母净利润同比(%) 84.37  65.99  37.48  36.92  41.94  

ROE（%） 20.54  26.28  20.28  21.73  23.58  

每股收益（元） 0.42  0.70  0.96  1.32  1.87  

市盈率(P/E) 114.29  68.86  50.09  36.58  25.77  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价:  48.20 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 81.69 / 38.94 

A 股流通股（百万股）： 321.33 

A 股总股本（百万股）： 437.03 

流通市值（百万元）： 15487.95 

总市值（百万元）： 21064.81 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-普利制药（300630）2020 三季报

点评：Q3 业绩加速增长，静待产能释放后制剂出口放

量》2020.10.30 

《国元证券公司研究-普利制药（300630）事件点评：

三车间通过 FDA 审计，叠加新品获批放量可期》

2020.10.13 
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 439.30  677.99  1442.79  2173.22  3184.37   营业收入 623.90  950.10  1207.25  1669.72  2271.38  

  现金 166.48  198.98  801.07  1288.95  1977.38   营业成本 101.35  174.76  252.75  365.72  526.08  

  应收账款 137.00  330.99  422.54  584.40  794.98   营业税金及附加 4.68  7.63  9.66  13.36  18.17  

  其他应收款 1.65  2.25  6.04  8.35  11.36   营业费用 137.80  199.77  229.38  350.64  454.28  

  预付账款 17.01  19.79  32.86  47.54  68.39   管理费用 44.69  55.70  72.44  108.53  131.74  

  存货 71.16  69.72  101.10  146.29  210.43   研发费用 138.12  184.29  210.00  260.00  330.00  

  其他流动资产 46.01  56.28  79.19  97.69  121.83   财务费用 -4.24  4.23  -7.22  -39.15  -63.50  

非流动资产 669.66  1042.32  976.55  904.18  821.75   资产减值损失 -4.84  0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 234.11  376.88  584.86  642.61  625.25   投资净收益 4.07  -2.10  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 27.69  83.67  83.67  83.67  83.67   营业利润 209.91  333.52  460.26  630.62  894.60  

  其他非流动资产 407.86  581.77  308.02  177.90  112.84   营业外收入 0.06  1.05  0.05  0.05  0.90  

资产总计 1108.96  1720.31  2419.34  3077.40  4006.13   营业外支出 0.03  0.41  0.30  0.81  1.50  

流动负债 163.80  432.85  273.50  360.81  483.10   利润总额 209.94  334.16  460.01  629.86  894.00  

  短期借款 22.00  250.59  0.00  0.00  0.00   所得税 28.51  33.01  46.00  62.99  89.40  

  应付账款 57.36  82.02  113.74  164.57  236.74   净利润 181.43  301.15  414.01  566.88  804.60  

  其他流动负债 84.44  100.24  159.77  196.23  246.36   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 61.90  141.52  104.43  108.31  110.15   归属母公司净利润 181.43  301.15  414.01  566.88  804.60  

 长期借款 0.00  49.45  49.45  49.45  49.45   EBITDA 227.17  375.69  505.29  663.84  913.53  

 其他非流动负债 61.90  92.07  54.98  58.87  60.70   EPS（元） 0.99  1.10  0.96  1.32  1.87  

负债合计 225.70  574.37  377.93  469.12  593.25         

 少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   主要财务比率      

  股本 183.18  274.76  430.20  430.20  430.20   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 326.33  234.75  619.27  619.27  619.27   成长能力      

  留存收益 373.75  636.43  991.94  1558.82  2363.42   营业收入(%) 92.07  52.28  27.07  38.31  36.03  

归属母公司股东权益 883.26  1145.94  2041.40  2608.28  3412.88   营业利润(%) 81.90  58.89  38.00  37.01  41.86  

负债和股东权益 1108.96  1720.31  2419.34  3077.40  4006.13   归属母公司净利润(%) 84.37  65.99  37.48  36.92  41.94  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

83.76  81.61  79.06  78.10  76.84  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 
29.08  31.70  34.29  33.95  35.42  

经营活动现金流 94.79  215.37  347.85  448.74  624.93   ROE(%) 20.54  26.28  20.28  21.73  23.58  

  净利润 181.43  301.15  414.01  566.88  804.60   ROIC(%) 23.43  23.85  31.61  38.78  50.17  

  折旧摊销 21.51  37.93  52.25  72.37  82.42   偿债能力      

  财务费用 -4.24  4.23  -7.22  -39.15  -63.50   资产负债率(%) 20.35  33.39  15.62  15.24  14.81  

  投资损失 -4.07  2.10  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 10.85  52.78  13.08  10.54  8.34  

营运资金变动 -110.28  -150.21  -63.45  -155.24  -200.43   流动比率 2.68  1.57  5.28  6.02  6.59  

 其他经营现金流 10.44  20.17  -47.73  3.88  1.84   速动比率 2.25  1.41  4.91  5.62  6.16  

投资活动现金流 -167.92  -402.03  19.28  0.00  0.00   营运能力      

  资本支出 251.99  402.51  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.63  0.67  0.58  0.61  0.64  

  长期投资 -84.07  0.00  -3.76  0.00  0.00   应收账款周转率 6.43  3.85  3.13  3.32  3.29  

 其他投资现金流 0.00  0.49  15.52  0.00  0.00   应付账款周转率 1.93  2.51  2.58  2.63  2.62  

筹资活动现金流 -1.93  233.67  234.96  39.15  63.50   每股指标（元）      

  短期借款 22.00  228.59  -250.59  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.42  0.70  0.96  1.32  1.87  

  长期借款 0.00  49.45  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.50  0.81  1.04  1.45  

  普通股增加 61.06  91.59  155.43  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.05  2.66  4.75  6.06  7.93  

  资本公积增加 -61.06  -91.59  384.52  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -23.93  -44.37  -54.40  39.15  63.50   P/E 114.29  68.86  50.09  36.58  25.77  

现金净增加额 -71.80  46.17  602.10  487.88  688.43   P/B 23.48  18.09  10.16  7.95  6.08  

       EV/EBITDA 93.08  56.28  41.85  31.85  23.15  



    

      

 

 

 


