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[Table_Title]   普洛药业（000739.SZ）事件点评   

高管增持彰显信心，长期发展动力充足  2022 年 06 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 6 月 27 日，普洛药业发布部分董事和高管增持公司股份的

公告：以集中竞价的方式合计买入公司股份 310,000 股，其中公司董事长增持

60,000 股，增持后持股比例为 0.0188%。 

 核心管理层增持，充分传达长期信心。公司高管和核心成员增持股份，向市

场传达了对公司未来发展前景的信心，起到积极正面的作用。具体来看，增持人

分别为董事长祝方猛、董事吴兴、高级副总经理金旻、何春、副总经理蔡磊，增

持总股份数为 310,000 股。 

 原料药+CDMO+制剂三大业务协同发展，一体化平台下竞争优势明显。公

司自 2017 年管理层换届改革以来，持续践行“做精原料药、做强 CDMO、 做

优制剂”的发展战略，2017-2021 年归母净利润年复合增长率为 38.92%，突出

反映了三大业务协同发展的平台竞争优势。未来在“强科技研发、高标准合规、

低成本制造”的新发展理念指引下，我们认为公司三大业务板块将继续共振向好，

公司收入体量及净利率水平有望进一步提升。 

 CDMO 新动能带领公司进入新成长时代。公司 2017 年成立 CDMO 事业

部，经过多年深耕细作，公司 CDMO 板块从“起始原料药+注册中间体”向“注

册中间体+原料药”的升级转型效果明显，2019-2021 年 CDMO 业务收入复合

增速为 38.94％，毛利率也从 2019 的 37.29%提升到 2021 年的 43.12%。另外，

公司与硕腾、默沙东等展开积极合作，布局兽药 CDMO 市场。目前海外兽药市

场庞大且处于快速扩容期，随着兽药市场的快速增长以及公司与硕腾等国际巨头

更紧密的合作，公司将逐步打开海外兽药 CDMO 市场，实现差异化竞争，为业

绩贡献新增长点。 

 原料药与制剂业务将迎来环比改善。上半年受需求和上游成本双向挤压，利

润受损严重，但是下半年随着上游成本下降和需求回暖，原料药和制剂利润有望

逐步回升。另外，随着后续新品种的集采放量，制剂板块的盈利能力将持续不断

增强，“做优制剂”战略也将逐步突显。 

 投资建议：公司拥有“原料药+制剂”一体化平台以及“一站式”的医药中

间体及原料药定制研发生产服务，未来市场空间广阔。我们预计 2022-2024 年

营业收入分别为 99.53、120.63、151.51 亿元，归母净利润分别为 10.98、13.07、

16.03 亿元，对应 PE 分别为 22、18、15 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：海外出口风险，CDMO 业务推进不及预期风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,943  9,953  12,063  15,151  

增长率（%） 13.5  11.3  21.2  25.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 956  1,098  1,307  1,603  

增长率（%） 17.0  14.9  19.1  22.7  

每股收益（元） 0.81  0.93  1.11  1.36  

PE 25  22  18  15  

PB 4.7  4.0  3.5  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 27 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.普洛药业（000739.SZ）2022 一季报点

评：疫情短期影响业绩，强资本开支支撑长

期发展 

2.普洛药业（000739.SZ）年报点评：CDMO

增长动力强劲，漏斗结构进一步成型 

3.普洛药业(000739):盈利能力改善，看好

CDMO 贡献业绩增量 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8,943  9,953  12,063  15,151  
 

成长能力（%）     

营业成本 6,569  7,016  8,408  10,485  
 

营业收入增长率 13.49  11.30  21.20  25.60  

营业税金及附加 33  40  48  68  
 

EBIT 增长率 13.05  -5.01  30.94  27.29  

销售费用 453  597  663  833  
 

净利润增长率 17.00  14.87  19.08  22.66  

管理费用 454  597  724  909  
 

盈利能力（%）     

研发费用 446  717  929  1,212  
 

毛利率 26.54  29.51  30.30  30.80  

EBIT 1,038  986  1,291  1,643  
 

净利润率 10.69  11.03  10.84  10.58  

财务费用 -14  -111  10  98  
 

总资产收益率 ROA 10.43  12.09  11.41  10.79  

资产减值损失 -26  -28  -25  -20  
 

净资产收益率 ROE 18.88  18.73  19.22  20.04  

投资收益 90  120  146  183  
 

偿债能力         

营业利润 1,119  1,271  1,511  1,853  
 

流动比率 1.53  1.41  1.06  0.91  

营业外收支 -5  -3  -1  -0  
 

速动比率 1.13  0.85  0.62  0.55  

利润总额 1,114  1,268  1,510  1,853  
 

现金比率 0.69  0.21  0.04  0.02  

所得税 159  171  203  249  
 

资产负债率（%） 44.78  35.45  40.64  46.14  

净利润 956  1,098  1,307  1,603  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 956  1,098  1,307  1,603  
 

应收账款周转天数 59.04  64.00  70.00  76.00  

EBITDA 1,401  1,321  1,690  2,102  
 

存货周转天数 69.44  68.00  65.00  64.00  

     
 

总资产周转率 0.98  1.10  1.05  1.02  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 2,610  596  186  154  
 

每股收益 0.81  0.93  1.11  1.36  

应收账款及票据 1,471  1,753  2,362  3,305  
 

每股净资产 4.29  4.97  5.77  6.79  

预付款项 258  295  412  556  
 

每股经营现金流 0.52  0.23  1.04  1.15  

存货 1,250  1,307  1,497  1,839  
 

每股股利 0.29  0.28  0.33  0.36  

其他流动资产 193  117  117  117  
 

估值分析         

流动资产合计 5,782  4,068  4,574  5,971  
 

PE 25  22  18  15  

长期股权投资 81  81  81  81  
 

PB 4.7  4.0  3.5  3.0  

固定资产 1,931  2,001  2,112  2,315  
 

EV/EBITDA 15.33  17.70  14.62  12.44  

无形资产 369  369  369  369  
 

股息收益率（%） 1.42  1.38  1.66  1.79  

非流动资产合计 3,381  5,011  6,882  8,884  
 

     

资产合计 9,163  9,079  11,456  14,855  
 

     

短期借款 332  229  1,144  2,563  
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,623  2,633  3,156  3,936  
 

净利润 956  1,098  1,307  1,603  

其他流动负债 824  32  32  32  
 

折旧和摊销 363  335  398  459  

流动负债合计 3,779  2,894  4,332  6,530  
 

营运资金变动 -668  -1,101  -412  -664  

长期借款 105  105  105  105  
 

经营活动现金流 612  275  1,229  1,357  

其他长期负债 219  219  219  219  
 

资本开支 -698  -1,965  -2,266  -2,457  

非流动负债合计 324  324  324  324  
 

投资 93  0  0  0  

负债合计 4,103  3,218  4,656  6,854  
 

投资活动现金流 -515  -1,844  -2,120  -2,273  

股本 1,179  1,179  1,179  1,179  
 

股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0  
 

债务募资 107  -103  915  1,418  

股东权益合计 5,060  5,861  6,801  8,001  
 

筹资活动现金流 -204  -445  482  884  

负债和股东权益合计 9,163  9,079  11,456  14,855   现金净流量 -125  -2,014  -410  -32  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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