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普洛药业（000739.SZ）2022 年中报点评     

多因素扰动短期业绩承压，CDMO 进入快速兑现期 
 

 2022 年 07 月 27 日 

 

➢ 事件：2022 年 7 月 27 日，普洛药业发布 2022 年中报：公司上半年实现营业收入

为 49.86 亿元，同比增长 16.57%；归母净利润为 4.37 亿元，同比降低 21.04%；扣非后

归母净利润为 4.18 亿元，同比降低 16.90%。 

➢ 2022H1 短期业绩承压，Q2 利润端增速环比有所改善。公司 2022 上半年多因素扰

动导致利润端同比下降，单 Q2 实现营业收入 28.84 亿元，同比增长 24.84%，环比增长

37.25%；归母净利润为 2.85 亿元，同比下降 15.27%，环比增长 87.32%；扣非后归母净

利润为 2.82 亿元，同比下降 10.02%，环比增长 107.35%，Q2 利润端主要由于 Q1 的低

基数环比改善较明显。整体来看，公司 2022H1 业绩主要受以下因素影响：1）抗生素终

端销售以及物流运输因疫情原因受到了阶段性影响；2）原材料价格以及运费上涨，导致

产品生产运输成本上升；3）兽药业务受到猪价周期影响需求较弱。但是我们认为，随着

疫情逐渐缓解，防疫政策限制逐步改善，下游抗生素和兽药业务逐步恢复，且上游化工原

材料价格呈现下降趋势，2022 年下半年公司的收入端和利润端将有较大改善。 

➢ CDMO 业务转型升级策略取得显著成果，研发能力和生产管理体系获得客户认可。

从收入结构上看，公司 2022H1 CDMO 实现收入 9.21 亿元，同比增长 27.79%，毛利

2.78 亿元，毛利率 41.08%，同比略有下降。2022H1 公司 CDMO 报价项目 441 个，同

比增长 24%；进行中项目 405 个，同比增长 62%，其中，研发阶段项目 203 个，同比增

长 118%，商业化阶段项目 202 个（包含人药项目 138 个，兽药项目 39 个，其他电子材

料等项目 25 个），同比增长 29%。另一方面，公司从“起始原料药+注册中间体”到“注

册中间体+API”的转型升级策略也取得显著成果。报告期内，API 合作项目数有 48 个，

同比增长 23%，其中 9 个项目已进入商业化生产，10 个项目正在验证阶段，还有 29 个

项目处于研发阶段。通过多领域和多项目的合作，公司的研发能力以及生产管理体系得到

了更多客户的认可，与客户之间的粘性在进一步增强。 

➢ 制剂和 API 板块业务稳定增长。制剂业务实现收入 4.87 亿元，同比增长 21.17%，

毛利 2.49 亿元，毛利率为 51.02%，未来集采将继续贡献利润。原料药板块的兽药业务

下游市场需求仍然较弱，公司抗生素终端销售以及物流运输因疫情原因也受到了阶段性影

响，但依旧实现收入 35.48 亿元，同比增长 13.10%，毛利 6.16 亿元，毛利率 17.36%。

随着疫情的缓解和整个物流运输的逐渐恢复以及公司自身生产运营效率的提升和国际化

步伐的加快，公司综合竞争能力在进一步加强。 

➢ 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，同时公司主要产品的需求及产能正处于快速提升阶段，未来市场

空间广阔。我们预计 2022-2024 年营业收入分别 99.53、120.63、151.51 亿元，归母净

利润分别为 9.64、11.38、14.26 亿元，对应 PE 分别为 23、20、16 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_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 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  964  1,138  1,426  

增长率（%） 17.0  0.9  18.1  25.3  

每股收益（元） 0.81  0.82  0.97  1.21  

PE 23  23  20  16  

PB 4.4  3.9  3.5  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  -19.39  32.68  31.65  

销售费用 453  597  724  909   净利润增长率 17.00  0.87  18.07  25.28  

管理费用 454  667  808  1,015   盈利能力（%）     

研发费用 446  796  965  1,212   毛利率 26.54  29.51  30.30  30.80  

EBIT 1,038  837  1,110  1,462   净利润率 10.69  9.68  9.43  9.41  

财务费用 -14  -106  24  121   总资产收益率 ROA 10.43  10.77  9.93  9.60  

资产减值损失 -26  -28  -25  -20   净资产收益率 ROE 18.88  16.83  17.51  18.96  

投资收益 90  120  146  183   偿债能力         

营业利润 1,119  1,116  1,316  1,648   流动比率 1.53  1.36  0.99  0.85  

营业外收支 -5  -3  -1  -0   速动比率 1.13  0.81  0.58  0.51  

利润总额 1,114  1,114  1,315  1,647   现金比率 0.69  0.16  0.04  0.02  

所得税 159  150  177  222   资产负债率（%） 44.78  35.98  43.28  49.38  

净利润 956  964  1,138  1,426   经营效率     

归属于母公司净利润 956  964  1,138  1,426   应收账款周转天数 59.04  64.00  70.00  76.00  

EBITDA 1,401  1,172  1,509  1,921   存货周转天数 69.44  68.00  65.00  64.00  

      总资产周转率 0.98  1.11  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  462  186  154   每股收益 0.81  0.82  0.97  1.21  

应收账款及票据 1,471  1,753  2,362  3,305   每股净资产 4.29  4.86  5.51  6.38  

预付款项 258  295  412  556   每股经营现金流 0.52  0.12  0.91  1.02  

存货 1,250  1,307  1,497  1,839   每股股利 0.29  0.29  0.29  0.29  

其他流动资产 193  117  117  117   估值分析         

流动资产合计 5,782  3,934  4,575  5,971   PE 23  23  20  16  

长期股权投资 81  81  81  81   PB 4.4  3.9  3.5  3.0  

固定资产 1,931  2,001  2,112  2,315   EV/EBITDA 14.49  19.06  15.80  13.26  

无形资产 369  369  369  369   股息收益率（%） 1.50  1.50  1.50  1.50  

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

资产合计 9,163  8,945  11,456  14,855        

短期借款 332  229  1,447  3,043   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  964  1,138  1,426  

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  4,635  7,011   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  141  1,069  1,203  

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  4,959  7,335   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  1,218  1,596  

股东权益合计 5,060  5,727  6,498  7,520   筹资活动现金流 -204  -445  776  1,038  

负债和股东权益合计 9,163  8,945  11,456  14,855   现金净流量 -125  -2,148  -276  -32  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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