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普利制药（300630.SZ） 

业绩整体符合预期，国际化战略持续推进 
公司发布 2020 年报及 2021 一季报。2020 年公司实现收入 11.89 亿元，同比增长 25.10%，

实现归母净利润 4.07 亿元，同比增长 35.30%，实现扣非后归母净利润 3.80 亿元，同比增长

34.14%。Q4 单季度来看，实现收入 4.07 亿元，同比增长 19.03%，实现归母净利润 1.23 亿

元，同比增长 28.79%，实现扣非后归母净利润 1.14 亿元，同比增长 34.44%。2021Q1 公司

实现收入 2.73 亿元，同比增长 60.03%，实现归母净利润 1.21 亿元，同比增长 51.40%，实现

扣非后归母净利润 1.18 亿元，同比增长 44.22%。 

整体来看，公司 2020 年报及 2021 年一季报符合预期。公司此前公告过 2020 年度及 2020

年一季度业绩预告，归母净利润增速区间分别为 30-45%、30-50%，实际增速分别为 35.30%、

51.40%，年报业绩在预告区间中下部位、一季报超出预告区间，我们估计主要是由于部分出

口业务确认在了 Q1，整体来看是符合预期的。 

 2020 年年报按业务拆分来看：在公司新品种国内国外的放量下，心血管药物、消化道

药物、皮肤病药物均实现了高速增长。受疫情及其他因素影响，导致抗过敏和抗生素药

物均有所下滑。 

 2020 年年报按地区来拆分：公司 2020 年海外业务收入为 1.64 亿元，同比增长 90.08%，

注射剂国际化逻辑继续兑现。其中构成上来看，从去年硝普钠、比伐芦定的获批及其他

品种申报的进度来看，许可费估计在 3000 万左右，阿奇霉素估计在 7000 万左右。 

 从 2020 年年报财务指标上来看：公司研发投入继续大幅增加，经营性现金流继续好转。 

从 2021 年一季报情况来看，业务多点开花贡献增量利润。我们认为，公司实现高增长的原因

有几点：1）出口业务：公司伏立康唑、万古霉素等品种去年完成产能转移，产能瓶颈解决后

贡献一定增量，同时地氯雷他地片在德国获批也有一定增量，整体出口业务一季度收入估计在

5000 万元左右；2）国内业务：左乙拉西坦、比伐芦定等新获批的注射剂品种集采中标，贡献

纯增量；地氯雷他定片剂虽是存量品种，但集采中标后保持了较好的同比增长。其中，公司研

发费用较去年有翻倍以上增长，加回后净利润增长更高。公司已经从过去依赖于单一品种增长

的情况逐步蜕变到增长多元化的状态，抗风险能力明显增强。 

投资逻辑再梳理：我们认为，公司当前已经进入到了海外业务、国内业务的兑现期，品种不断

丰富既丰富了公司业绩增长来源，同时也增强了公司的抗风险能力。 

 从海外业务来看，公司已有 12 个品种（包含 10 个注射剂品种）实现了国际化。其中，

公司已有注射用阿奇霉素、注射用更昔洛韦、左乙拉西坦注射液、注射用比伐芦定、依

替巴肽注射液、注射用伏立康唑、注射用万古霉素、注射液用硝普钠等 8 个品种在美国

获批，同时从公司年报上显示，有 5 个制剂品种正在美国审评过程中，包括 2 个循环系

统疾病药物、2 个系统用抗感染药物、1 个造影剂，还有 6 个原料药品种正在美国 DMF

审评过程中。我们认为，在公司海外产能瓶颈已经基本解决的情况下，公司海外业务将

随着美国 ANDA 不断获批，持续贡献增量利润。 

 从国内业务来看，目前已经有 4 个注射剂品种由于在海外获批而通过了一致性评价。其

中，公司的左乙拉西坦、比伐芦定已经分别在第三、第四批带量采购中标，开始贡献增

量利润；而阿奇霉素、更昔洛韦也在第五批带量采购的范围内，其中更昔洛韦是纯增量

逻辑，而阿奇霉素是公司最后一个受到集采影响的存量品种，后续公司还有众多的注射

剂品种将会在国内上市，贡献纯增量利润。 

盈利预测。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为 5.57、7.53、10.15 亿元，同比增长 36.8%、

35.1%、34.8%，对应 PE 为 37x、27x、20x，维持“买入”评级。 

风险提示：医保控费超预期；海外业务放量不及预期 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 950  1,189  1,553  2,150  2,924  

增长率 yoy（%） 52.3  25.1  30.6  38.5  36.0  

归母净利润（百万元） 301  407  557  753  1,015  

增长率 yoy（%） 

 

 

66.0  35.3  36.8  35.1  34.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69  0.93  1.28  1.72  2.32  

净资产收益率（%） 26.3  20.0  22.2  23.7  24.7  

P/E（倍） 68.0  50.3  36.7  27.2  20.2  

P/B（倍） 17.87  10.04  8.14  6.43  4.98   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 678  1233  1461  2201  2727   营业收入 950  1189  1553  2150  2924  

现金 199  357  548  746  1065   营业成本 175  300  380  527  716  

应收票据及应收账款 331  598  616  1066  1220   营业税金及附加 8  10  14  18  25  

其他应收款 2  3  4  6  7   营业费用 200  177  223  309  421  

预付账款 20  37  37  66  74   管理费用 56  59  88  127  173  

存货 70  94  113  174  217   研发费用 184  191  279  408  568  

其他流动资产 56  143  143  143  143   财务费用 4  13  -11  -23  -38  

非流动资产 1042  1823  1953  2215  2525   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 23  33  43  56  73  

固定资产 377  537  634  719  791   公允价值变动收益 0  1  0  0  0  

无形资产 112  215  245  281  324   投资净收益 -2  -0  0  0  0  

其他非流动资产 553  1071  1073  1216  1410   资产处臵收益 -0  0  0  0  0  

资产总计 1720  3056  3414  4416  5252   营业利润 334  458  622  840  1133  

流动负债 433  675  590  955  893   营业外收入 1  0  0  0  0  

短期借款 251  170  170  181  170   营业外支出 0  4  1  1  2  

应付票据及应付账款 82  280  179  457  407   利润总额 334  454  621  840  1132  

其他流动负债 100  225  242  317  316   所得税 33  47  64  86  117  

非流动负债 142  342  309  277  247   净利润 301  407  557  753  1015  

长期借款 49  195  161  130  100   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 92  147  147  147  147   归属母公司净利润 301  407  557  753  1015  

负债合计 574  1017  899  1232  1141   EBITDA 385  523  684  910  1208  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.69  0.93  1.28  1.72  2.32  

股本 275  437  437  437  437         

资本公积 235  665  665  665  665   主要财务比率      

留存收益 636  983  1429  2030  2842   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1146  2039  2515  3184  4111   成长能力      

负债和股东权益 1720  3056  3414  4416  5252   营业收入(%) 52.3  25.1  30.6  38.5  36.0  

       营业利润(%) 58.9  37.3  35.9  35.1  34.8  

       归属于母公司净利润(%) 66.0  35.3  36.8  35.1  34.8  

       获利能力           

       毛利率(%) 81.6  74.8  75.5  75.5  75.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 31.7  34.3  35.9  35.0  34.7  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.3  20.0  22.2  23.7  24.7  

经营活动现金流 215  332  449  614  805   ROIC(%) 20.6  16.7  18.7  20.6  22.2  

净利润 301  407  557  753  1015   偿债能力           

折旧摊销 38  56  60  75  89   资产负债率(%) 33.4  33.3  26.3  27.9  21.7  

财务费用 4  13  -11  -23  -38   净负债比率(%) 15.3  5.5  -3.0  -9.2  -15.8  

投资损失 2  0  0  0  0   流动比率 1.6  1.8  2.5  2.3  3.1  

营运资金变动 -150  -178  -158  -191  -260   速动比率 1.2  1.4  2.0  1.9  2.6  

其他经营现金流 20  33  -0  -0  -0   营运能力           

投资活动现金流 -402  -834  -190  -337  -399   总资产周转率 0.7  0.5  0.5  0.5  0.6  

资本支出 403  837  129  262  310   应收账款周转率 3.9  2.6  2.6  2.6  2.6  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 2.5  1.7  1.7  1.7  1.7  

其他投资现金流 0  3  -60  -74  -89   每股指标（元）           

筹资活动现金流 234  666  -68  -91  -76   每股收益(最新摊薄) 0.69  0.93  1.28  1.72  2.32  

短期借款 229  -81  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  0.76  1.03  1.41  1.84  

长期借款 49  145  -33  -31  -30   每股净资产(最新摊薄) 2.62  4.67  5.75  7.29  9.41  

普通股增加 92  162  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -92  430  0  0  0   P/E 68.0  50.3  36.7  27.2  20.2  

其他筹资现金流 -44  9  -35  -59  -46   P/B 17.9  10.0  8.1  6.4  5.0  

现金净增加额 46  158  191  187  331   EV/EBITDA 53.7  39.4  29.8  22.2  16.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价  
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一、事件：公司发布 2020 年报及 2021 一季报 

公司发布 2020 年报及 2021 一季报。 

2020 年公司实现收入 11.89 亿元，同比增长 25.10%，实现归母净利润 4.07 亿元，同比

增长 35.30%，实现扣非后归母净利润 3.80 亿元，同比增长 34.14%。Q4 单季度来看，

实现收入 4.07 亿元，同比增长 19.03%，实现归母净利润 1.23 亿元，同比增长 28.79%，

实现扣非后归母净利润 1.14 亿元，同比增长 34.44%。 

2021Q1 公司实现收入 2.73 亿元，同比增长 60.03%，实现归母净利润 1.21 亿元，同比

增长 51.40%，实现扣非后归母净利润 1.18 亿元，同比增长 44.22%。 

 

二、观点：业绩整体符合预期，国际化战略持续推进 

2.1 年报一季报整体符合预期，现金流大幅向好 

整体来看，公司 2020 年报及 2021 年一季报符合预期。公司此前公告过 2020 年度及

2020 年一季度业绩预告，归母净利润增速区间分别为 30-45%、30-50%，实际增速分

别为 35.30%、51.40%，年报业绩在预告区间中下部位、一季报超出预告区间，我们估

计主要是由于部分出口业务确认在了 Q1，整体来看是符合预期的。 

从 2020 年分拆业务来看： 

 心血管类药物：2020 年收入为 3.39 亿元，同比增长 215.26%，毛利率为 90.13%，

较上年同期上升 5.49pp。公司心血管类药物包括左乙拉西坦注射用浓溶液、盐酸多

巴酚丁胺注射液、依替巴肽注射液、注射用硝普钠、注射用比伐芦定等品种，我们

估计左乙拉西坦在第三次集采中标以及依替巴肽、硝普钠在海外放量，贡献了公司

心血管类药物的主要增量。 

 抗过敏药物：2020 年收入为 2.19 亿元，同比下滑 30.47%，毛利率为 84.96%，较

上年同期下降 4.79pp。公司抗过敏药物主要是以地氯雷他定片剂及干混悬剂为主，

20 年主要受到疫情以及第三批带量采购公司品种中标前渠道去库存的影响。 

 抗生素药物：2020 年收入为 2.31 亿元，同比下滑 15.02%，毛利率为 60.42%，较

上年同期下降 18.00pp。公司抗生素药物包括注射用阿奇霉素、注射用更昔洛韦以

及固体口服制剂左氧氟沙星、阿奇霉素等。抗生素药物中占比较高的是注射用阿奇

霉素，其中出口部分我们估计在 7000 万元左右，但毛利率相对较低，而毛利率较

高的国内部分的注射用阿奇霉素受到疫情影响以及集采前主动清理渠道库存影响，

导致抗生素药物整体收入及毛利率都有所下滑。 

 消化道药物：2020 年收入为 1.20 亿元，同比增长 155.37%，毛利率为 76.78%，

较上年同期上升 14.02pp。消化道药物包括马来酸曲美布汀片、益肝灵液体胶囊、

法莫替丁注射液等，其中益肝灵和法莫替丁是公司 2020年销售上重点侧重的品种，

带来了消化道药物的高增长。 

 公司收入拆分中的“其他”、“非甾体抗炎类药物”保持了稳定的增长，而“皮肤病

类药物”在积雪苷的带动上实现了接近翻倍的增长。 

按地区来拆分：公司 2020 年海外业务收入为 1.64 亿元，同比增长 90.08%，注射剂

国际化逻辑继续兑现。其中构成上来看，从去年硝普钠、比伐芦定的获批及其他品种申

报的进度来看，许可费估计在 3000 万左右，阿奇霉素估计在 7000 万左右。 
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从 2020 年财务指标上来看： 

 研发投入继续加大。公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别

为 14.90%、4.97%、16.08%、1.08%，分别较上年同期-6.13pp、-0.89pp、-3.32pp、

+0.63pp，尽管公司研发费用率有所下降，但研发支出的资本化金额大幅上升，实

际整体研发投入金额为 2.83 亿元，占公司 20 年收入比重为 23.82%，较上年同期

分别增加 7878 万元以及 2.31pp，继续加大研发投入。 

 经营性现金流明显向好。公司 2020 年实现经营性现金流 3.32 亿元，同比增长

54.19%，经营性现金流明显向好。 

 毛利率受会计政策变化影响有所波动：公司 2020 年整体毛利率为 74.76%，较上年

同期下降 6.85pp，除了收入结构的变化以外，影响更大的是将各个品种的运输费用

调整至营业成本上了，导致公司 Q4 单季度毛利率只有 62.12%。 

从 2021 年一季报情况来看，业务多点开花贡献增量利润。我们认为，公司实现高增长

的原因有几点：1）出口业务：公司伏立康唑、万古霉素等品种去年完成产能转移，产

能瓶颈解决后贡献一定增量，同时地氯雷他地片在德国获批也有一定增量，整体出口业

务一季度收入估计在 5000 万元左右；2）国内业务：左乙拉西坦、比伐芦定等新获批的

注射剂品种集采中标，贡献纯增量；地氯雷他定片剂虽是存量品种，但集采中标后保持

了较好的同比增长。公司已经从过去依赖于单一品种增长的情况逐步蜕变到增长多元化

的状态，抗风险能力明显增强。 

从 2021 年 Q1 财务指标上来看：公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费

用率分别为 14.23%、3.98%、18.36%、0.37%，分别较上年同期-6.13pp、-0.89pp、

-3.32pp、+0.63pp，其中研发费用的金额在去年的基础上翻倍以上增长，加回研发费用

后公司实际利润增速更高。 

2.2 公司国际化战略持续推进，品种不断丰富 

 

我们认为，公司当前已经进入到了海外业务、国内业务的兑现期，品种不断丰富既丰富

了公司业绩增长来源，同时也增强了公司的抗风险能力。 

 从海外业务来看，公司已有 12 个品种（包含 10 个注射剂品种）实现了国际化。

其中，公司已有注射用阿奇霉素、注射用更昔洛韦、左乙拉西坦注射液、注射用比

伐芦定、依替巴肽注射液、注射用伏立康唑、注射用万古霉素、注射液用硝普钠等

8 个品种在美国获批，同时从公司年报上显示，有 5 个制剂品种正在美国审评过程

中，包括 2 个循环系统疾病药物、2 个系统用抗感染药物、1 个造影剂，还有 6 个

原料药品种正在美国 DMF 审评过程中。我们认为，在公司海外产能瓶颈已经基本解

决的情况下，公司海外业务将随着美国 ANDA 不断获批，持续贡献增量利润。 

 从国内业务来看，目前已经有4个注射剂品种由于在海外获批而通过了一致性评价。

其中，公司的左乙拉西坦、比伐芦定已经分别在第三、第四批带量采购中标，开始

贡献增量利润；而阿奇霉素、更昔洛韦也在第五批带量采购的范围内，其中更昔洛

韦是纯增量逻辑，而阿奇霉素是公司最后一个受到集采影响的存量品种，后续公司

还有众多的注射剂品种将会在国内上市，贡献纯增量利润。 
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图表 1：公司国际化产品梳理 

产品名称  获批地区 国内 

注射用阿奇霉素  
美国、德国、荷兰、奥地利、加拿大、澳大利亚、

马来西亚、泰国 
国内已上市(通过一致性评价) 

注射用更昔洛韦  
美国、荷兰、德国、中国香港、英国、法国、 WHO、

泰国、塞浦路斯、意大利 
国内已上市(通过一致性评价) 

左乙拉西坦注射液  美国、德国、荷兰、英国、西班牙  国内已上市(通过一致性评价) 

注射用比伐芦定  美国、荷兰、德国  国内已上市(通过一致性评价) 

依替巴肽注射液  美国、德国、荷兰、英国  即将上市 

注射用伏立康唑  美国、德国、荷兰  即将上市 

注射用盐酸万古霉素  美国、加拿大  即将上市 

注射用硝普钠  美国、加拿大  即将上市 

注射用泮托拉唑钠  德国、荷兰、澳大利亚  即将上市 

特利加压素注射液  荷兰  即将上市 

地氯雷他定片  德国、荷兰  国内已上市(通过一致性评价) 

左氧氟沙星片  德国、荷兰  国内已上市(通过一致性评价) 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

三、盈利预测 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为 5.57、7.53、10.15 亿元，同比增长 36.8%、

35.1%、34.8%，对应 PE 为 37x、27x、20x，维持“买入”评级。 

 

四、风险提示 

医保控费超预期；海外业务放量不及预期。 
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