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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 不适用

收盘价 33.28 元

总市值/流通市值 39237/39204 百万元

52周最高价/最低价 41.87/23.70 元

近 3 个月日均成交额 417.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《普洛药业-000739-2021 年半年报点评：业绩超预期，利润率创

新高》 ——2021-08-23

《普洛药业-000739-2020 年年度报告点评：业绩持续释放，CDMO

增长迅速》 ——2021-03-13

《普洛药业-000739-深度报告：出海先锋军，兽药排头兵》 —

—2021-02-04

《普洛药业-000739-重大事件快评：大股东和管理层高比例参与

增发彰显信心》 ——2015-04-27

《普洛药业-000739-重大事件快评：收购带来产品线扩充，持续

看好公司制剂转型战略》 ——2014-11-25

2021年业绩整体稳健增长。2021全年公司实现营收89.43亿元（+13.5%），

归母净利润9.56亿元（+17.0%），扣非归母净利润8.33亿元（+20.5%）。

其中，四季度单季实现营收25.43亿元（+22.9%），归母净利润1.93亿元

（+3.6%）, 扣非归母净利润1.60亿元（+18.2%）。

业务拆分：CDMO贡献进一步提升，收入增速32.1%，毛利率提升0.9 p.p。

分业务板块考量，原料药及中间体业务实现营收65.46亿元（+10.4%），CDMO

板块实现营收13.94亿元（+32.1%），制剂板块实现营收8.67亿元（+14.1%）。

CDMO板块贡献突出：板块收入贡献由2020年的13.4%进一步提升至15.6%，

毛利润贡献由2020年的19.9%提升至25.5%；从“起始原料药注册中间体到

注册中间体+API”的转型升级策略取得显著成果，板块毛利率由2020 年

41.6%提升至43.1%；项目数持续高增长，报价项目812个，同比增长50%，

进行中项目323个，同比增长62%。

产能建设提速，在建工程创新高。产能建设进入高速发展阶段，2021年年末

公司在建工程7.09亿元，同比增长347.0%；2021-2025年公司新建产能投

入、原有产能提升投入有望分别达到约50、20亿元，产能建设节奏提速明

显。

研发投入加码，研发费用创新高。2021年期末公司研发人员879人，较2020

年同期增长65%；研发费用4.46亿元，较2020年同期增加27.5%。2021年

9月授牌设立流体化学、晶体和粉体、合成生物学及酶催化三大工程技术平

台，其中流体化学技术平台已完成了多个连续化项目的实施及商业化生产；

生物研发实验中心于2021年初投入使用，可进行高效生物催化剂的构建与

筛选、合成生物学等研究与技术的开发；安全实验室可以为公司研发和生产

项目提供全面的安全技术服务，并于2021年11月份顺利通过了CNAS认证；

分析测试中心2021年底正式投入使用。

风险提示：疫情反复，景气度下行风险，地缘政治/安全环保政策影响

投资建议：CDMO业务高增长，维持 “买入”评级。

疫情导致公司抗生素出口需求下滑,叠加原材料/能源动力价格上涨，下调

2022/2023年盈利预测、新增2024年盈利预测，预计2022-2024年归母净利

润 11.8/14.8/18.5 亿元(原 2022/2023 年 13.90/17.30 亿元)，同比增速

24/25/26%；当前股价对应PE=33/27/21x。随着新产能的陆续投产及研发投

入效益的逐步显现，公司有望迎来发展新阶段，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 7,880 8,943 10,174 11,594 13,174

(+/-%) 9.3% 13.5% 13.8% 14.0% 13.6%

净利润(百万元) 817 956 1182 1476 1855

(+/-%) 47.6% 17.0% 23.7% 24.8% 25.7%

每股收益（元） 0.69 0.81 1.00 1.25 1.57

EBIT Margin 15.3% 16.0% 12.4% 14.0% 14.9%

净资产收益率（ROE） 18.6% 18.9% 20.1% 21.4% 22.6%

市盈率（PE） 48.0 41.0 33.2 26.6 21.1

EV/EBITDA 34.5 24.2 28.9 23.2 19.8

市净率（PB） 8.93 7.75 6.68 5.67 4.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021 年业绩整体稳健增长。2021 全年公司实现营收 89.43 亿元（+13.5%），归母

净利润 9.56 亿元（+17.0%），扣非归母净利润 8.33 亿元（+20.5%）。其中，四

季度单季实现营收 25.43 亿元（+22.9%），归母净利润 1.93 亿元（+3.6%）, 扣

非归母净利润 1.60 亿元（+18.2%）。

业务拆分：CDMO 贡献进一步提升，收入增速 32.1%，毛利率提升 0.9 个百分点。

分业务板块考量，原料药及中间体业务实现营收 65.46 亿元（+10.4%），CDMO 板

块实现营收 13.94 亿元（+32.1%），制剂板块实现营收 8.67 亿元（+14.1%）。CDMO

板块贡献突出：板块收入贡献由 2020 年的 13.4%进一步提升至 15.6%，毛利润贡

献由2020年的19.9%提升至25.5%；从“起始原料药注册中间体到注册中间体+API”

的转型升级策略取得显著成果，板块毛利率由 2020 年 41.6%提升至 43.1%；项目

数持续高增长，报价项目 812 个，同比增长 50%，进行中项目 323 个，同比增长

62%。

图1：普洛药业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：普洛药业单季收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：普洛药业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：普洛药业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：普洛药业各版块收入情况（亿元,%） 图6：普洛药业分板块毛利率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：普洛药业各版块 2021 年收入贡献（%） 图8：普洛药业各版块 2021 年毛利润贡献（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：普洛药业 CDMO 项目增长情况

时间 20年 06 月 20 年 12 月 21 年 6 月 21 年 12 月

报价项目 188 540 355 812

进行中项目合计 185 200 250 323

研发阶段项目 85 88 93 143

商业化阶段项目 100 112 157 180

其中：兽药 25 25 34 37

人用药 65 74 103 120

其他 10 13 20 23

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理、推算；

*研发阶段项目：临床 II 期及其以前

*商业化阶段项目：临床 III 期及其以后

*20 年 06 月、20年 12月、21 年 6月报价项目分别为 20H1、20全年、21H1、2021 全年的新报价项目

产能建设提速，在建工程创新高。产能建设进入高速发展阶段，2021 年年末公司

在建工程 7.09 亿元，同比增长 347.0%；2021-2025 年公司新建产能投入、原有产

能提升投入有望分别达到约 50、20 亿元，产能建设节奏提速明显。
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研发投入加码，研发费用创新高。2021 年期末公司研发人员 879 人，较去年同期

增长 65%；研发费用 4.46 亿元，较去年同期增加 27.5%。2021 年 9 月授牌设立流

体化学、晶体和粉体、合成生物学及酶催化三大工程技术平台，其中流体化学技

术平台已完成了多个连续化项目的实施及商业化生产；生物研发实验中心于 2021

年初投入使用，可进行高效生物催化剂的构建与筛选、合成生物学等研究与技术

的开发；安全实验室可以为公司研发和生产项目提供全面的安全技术服务，并于

2021 年 11 月份顺利通过了 CNAS 认证；分析测试中心 2021 年底正式投入使用。

盈利预测：预计利润端三年复合增速~25%。预计未来三年（2022-2024 年）公司

原料药及中间体业务保持平稳增长、CDMO 业务高速发展贡献主要动能、制剂业务

随着集采产品及美国ANDA品种的放量贡献业绩弹性，公司三年收入端增速约14%，

利润端增速超收入端。

图9：普洛药业资本性支出情况（亿元） 图10：普洛药业在建工程情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：普洛药业研发费用情况（亿元，%） 图12：普洛药业费用率情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表2：普洛药业收入及利润预测

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 78.80 89.43 101.74 115.94 131.74

yoy 9.3% 13.5% 13.8% 14.0% 13.6%

原料药及中间体 59.31 65.46 71.77 77.39 83.60

yoy 12.0% 10.4% 9.6% 7.8% 8.0%

CDMO 业务 10.55 13.94 18.46 25.20 33.98

yoy 46.1% 32.1% 32.5% 36.5% 34.8%

制剂 7.60 8.67 10.42 12.10 14.17

yoy -32.4% 14.1% 20.2% 16.1% 17.1%

净利润 8.17 9.56 11.82 14.76 18.55

yoy 47.6% 17.0% 23.7% 24.9% 25.7%

原料药及中间体 4.85 4.50 5.51 6.10 6.76

yoy 28.4% -7.1% 22.4% 10.6% 10.9%

CDMO 业务 2.92 3.95 5.11 6.96 9.42

yoy 129.6% 35.4% 29.4% 36.2% 35.4%

制剂 0.40 1.10 1.20 1.70 2.36

yoy -17.3% 173.2% 8.5% 42.1% 38.8%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理、估算、预测

*净利润为估算

投资建议：CDMO 业务高增长，维持 “买入”评级。疫情导致公司抗生素出口需

求下滑,叠加原材料/能源动力价格上涨，下调 2022/2023 年盈利预测、新增 2024

年盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润 11.8/14.8/18.5 亿元(原 2022/2023

年 13.90/17.30 亿元)，同比增速 24/25/26%；当前股价对应 PE=33/27/21x。随着

新产能的陆续投产及研发投入效益的逐步显现，公司有望迎来发展新阶段，维持

“买入”评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（22/03/13）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E）

000739 普洛药业 33.28 392 0.69 0.81 1.00 1.25 48.0 41.0 33.2 26.6 20.0 1.2 买入

300759 康龙化成 106.80 848 1.48 1.84 2.49 3.33 72.2 58.0 42.9 32.1 14.1 1.9 买入

603456 九洲药业 51.71 431 0.46 0.77 1.04 1.36 113.1 66.8 49.7 38.0 12.8 1.5 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：普洛药业 2021 年 EPS、PE为实际值；九州药业盈利预测为 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2194 2610 3447 4400 5868 营业收入 7880 8943 10174 11594 13174

应收款项 1096 1495 1558 1857 1930 营业成本 5677 6569 7223 8071 9075

存货净额 1086 1250 1376 1554 1628 营业税金及附加 39 33 50 52 58

其他流动资产 425 412 468 534 607 销售费用 574 453 582 647 726

流动资产合计 4917 5782 6864 8360 10048 管理费用 384 454 519 580 646

固定资产 1981 2642 2451 2563 2546 研发费用 350 446 519 603 698

无形资产及其他 340 369 355 340 325 财务费用 67 (14) (61) (65) (100)

投资性房地产 135 289 289 289 289 投资收益 62 90 62 49 72

长期股权投资 122 81 103 124 145

资产减值及公允价值变

动 71 3 6 0 57

资产总计 7495 9163 10062 11675 13353 其他收入 (304) (421) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 330 346 346 346 346 营业利润 970 1119 1396 1740 2186

应付款项 1929 2623 2671 3140 3413 营业外净收支 (9) (5) (7) (6) (6)

其他流动负债 638 810 852 953 1074 利润总额 961 1114 1389 1734 2180

流动负债合计 2896 3779 3869 4439 4833 所得税费用 144 159 207 258 325

长期借款及应付债券 0 105 105 105 105 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 208 219 219 219 219 归属于母公司净利润 817 956 1182 1476 1855

长期负债合计 208 324 324 324 324 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3104 4103 4193 4763 5157 净利润 817 956 1182 1476 1855

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (19) 24 10 3 1

股东权益 4391 5060 5869 6912 8196 折旧摊销 21 359 234 268 288

负债和股东权益总计 7495 9163 10062 11675 13353 公允价值变动损失 (71) (3) (6) 0 (57)

财务费用 67 (14) (61) (65) (100)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (139) 197 (145) 30 176

每股收益 0.69 0.81 1.00 1.25 1.57 其它 19 (24) (10) (3) (1)

每股红利 0.17 0.26 0.32 0.37 0.49 经营活动现金流 628 1509 1265 1774 2262

每股净资产 3.73 4.29 4.98 5.87 6.95 资本开支 0 (1034) (33) (367) (200)

ROIC 27% 25% 20% 26% 31% 其它投资现金流 348 101 0 0 0

ROE 19% 19% 20% 21% 23% 投资活动现金流 348 (892) (54) (389) (222)

毛利率 28% 27% 29% 30% 31% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 12% 14% 15% 负债净变化 0 105 0 0 0

EBITDA Margin 16% 20% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (201) (302) (374) (432) (572)

收入增长 9% 13% 14% 14% 14% 其它融资现金流 585 193 0 0 0

净利润增长率 48% 17% 24% 25% 26% 融资活动现金流 182 (201) (374) (432) (572)

资产负债率 41% 45% 42% 41% 39% 现金净变动 1158 416 837 953 1469

息率 0.5% 0.8% 1.0% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 1036 2194 2610 3447 4400

P/E 48.0 41.0 33.2 26.6 21.1 货币资金的期末余额 2194 2610 3447 4400 5868

P/B 8.9 7.8 6.7 5.7 4.8 企业自由现金流 908 751 1134 1314 1929

EV/EBITDA 34.5 24.2 28.9 23.2 19.8 权益自由现金流 1493 1049 1186 1370 2014

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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