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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.30 元

总市值/流通市值 22755/22735 百万元

52周最高价/最低价 41.87/16.99 元

近 3 个月日均成交额 566.07 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.SZ）-新一轮资本投入奠定未来发展》 —

—2022-05-03

《普洛药业（000739.SZ）-产能建设提速，研发投入加码》 —

—2022-03-13

《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

2022年二季度单季营收创新高，利润端短期承压。2022 H1公司实现营收

49.86亿元（+16.57%），归母净利润4.37亿元（-21.04%），扣非归母净利

润4.18亿元（-16.90%）。其中，二季度单季实现营收28.84亿元（+24.84%），

归母净利润2.85亿元（-15.27%），扣非归母净利润2.86亿元（-10.02%）。

CDMO贡献持续提升，制剂集采待放量。分业务板块考量，原料药及中间体业

务实现营收35.48亿元（+13.10%），CDMO板块实现营收9.21亿元（+27.79%），

制剂板块实现营收4.87亿元（+21.17%）。CDMO板块贡献持续提升：板块收

入贡献由2021年的15.6%进一步提升至18.5%；项目数持续高增长，报价项

目441个，同比增长24%，进行中项目405个，同比增长62%。制剂新中标

品种美托洛尔片、头孢克污片、头孢克圬颗粒将在2022年四季度执标，为

2022下半年和2023年带来业绩新动能。

产能建设提速，研发持续加码。报告期内公司对战略品种产业链上下游进行

延伸及高标准合规改造，企业研发和制造能力提升成果显著。产能建设进入

高速发展阶段，2022年二季度末公司在建工程10.17亿元，同比增长272.1%；

2021-2025年公司拟新建产能投入、原有产能提升投入有望分别达到约50、

20亿元。研发投入持续加码，2022 H1研发费用2.82亿元，同比增长37.4%。

短期承压原材料成本上扬与疫情，下半年有望边际改善。2022 H1公司主营

业务毛利率为25.08%（-5.31 p.p.），主要承压上游原材料涨价与疫情。展

望下半年，伴随疫情管控好转、物流成本下降、抗生素销售改善、上游原材

料价格下降及猪周期改善，公司毛利率有望在下半年实现边际好转。在“强

科技研发、高标准合规、低成本制造”发展理念下，伴随新建产能释放，公

司有望实现新一轮高质量增长。

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，成本端有望边际改善，维持“买入”评级。公

司CDMO项目储备丰富，制剂维持快速报批节奏，伴随原材料成本端及新冠

疫情影响持续改善，业绩有望维持平稳增长。维持盈利预测，预计2022-2024

年归母净利润10.1/12.4/15.7亿元，同比增速5%/23%/26%；当前股价对应

PE=24/19/15x。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 9,869 11,176 12,675

(+/-%) 9.3% 13.5% 10.4% 13.2% 13.4%

净利润(百万元) 817 956 1005 1240 1566

(+/-%) 47.6% 17.0% 5.2% 23.4% 26.3%

每股收益（元） 0.69 0.81 0.85 1.05 1.33

EBIT Margin 10.9% 11.0% 10.7% 12.1% 12.8%

净资产收益率（ROE） 18.6% 18.9% 17.5% 18.7% 20.3%

市盈率（PE） 26.8 22.9 21.8 17.7 14.0

EV/EBITDA 28.5 19.3 20.1 15.7 13.0

市净率（PB） 4.99 4.33 3.81 3.31 2.84

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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2022 年二季度单季营收创新高，利润端短期承压。2022 H1 公司实现营收 49.86

亿元（+16.57%），归母净利润 4.37 亿元（-21.30%），扣非归母净利润 4.18 亿

元（-16.90%）。其中，二季度单季实现营收 28.84 亿元（+24.84%），归母净利

润 2.85 亿元（-15.27%），扣非归母净利润 2.82 亿元（-10.02%）。公司 2022 H1

主营业务毛利率为 25.08%（-5.31 p.p.），短期承压于上游原材料涨价与新冠疫

情原因。

CDMO 贡献持续提升，制剂集采待放量。分业务板块考量，原料药及中间体业务实

现营收 35.48 亿元（+13.10%），CDMO 板块实现营收 9.21 亿元（+27.79%），制

剂板块实现营收 4.87 亿元（+21.17%）。CDMO 板块贡献持续提升：板块收入贡献

由 2021 年的 15.6%进一步提升至 18.5%。制剂新中标品种美托洛尔片、头孢克污

片、头孢克圬颗粒将在 2022 年四季度执标，为 2022 下半年和 2023 年带来业绩新

动能。

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 2022H1 收入贡献（%） 图8：普洛药业各版块 2022H1 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：普洛药业制剂业务报告期集采产品销量测算

品种 规格 中标量 中标价格 中标金额
考虑不同规格供应

后的可能销售金额
预计销售金额

琥珀酸美托洛

尔缓释片

 47.5mg*7 片(中标

规格)

 95mg

 190mg

14355.5 万片 4.60 元/盒 9433.6 万 ~18867 万 ~2.8 亿元

头孢克肟片

 100mg*6 片（中标

规格）

 200mg

834.17 万片 2.81 元/盒 390.7 万 ~586 万 ~0.2 亿元

头孢克肟颗粒 50mg*18 袋（中标规格） 2300.96 万袋 6.50 元/盒 830.9 万 ~831 万 ~0.2 亿元

资料来源：公司公告，NMPA，国信证券经济研究所整理、推算；

*预计销售额考虑集采外放大效应，放大系数 1.5x（琥珀酸美托诺尔缓释片）/3x（头孢克肟片、头孢克肟

颗粒）
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表2：普洛药业近期一致性评价进展

药品名称 当前进度 当前进度进展日期 一致性评价类型 注册分类 是否国家集采品种 品种过评企业数

注射用氟氯西林钠 视同通过一致性评价 2022-04-13新注册分类仿制药 否 1

盐酸安非他酮缓释片(Ⅱ)提交上市申请(推测) 2022-02-25新注册分类仿制药 4 否 3

盐酸金刚烷胺片 提交上市申请 2022-02-08新注册分类仿制药 3 否

注射用头孢呋辛钠
通过一致性评价(推

测)
2022-01-29补充一致性评价仿制药 是 12

琥珀酸美托洛尔缓释片
视同通过一致性评价

(推测)
2021-10-11新注册分类仿制药 4 是 8

头孢克肟颗粒 视同通过一致性评价 2021-09-24新注册分类仿制药 3 7

乌苯美司胶囊 视同通过一致性评价 2021-06-29新注册分类仿制药 3 否 1

注射用头孢他啶 通过一致性评价 2021-06-04补充一致性评价仿制药 是 16

头孢克肟片 通过一致性评价 2021-05-18补充一致性评价仿制药 是 3

盐酸美金刚片 视同通过一致性评价 2021-01-30新注册分类仿制药 4 是 15

资料来源：Insight，公司公告，国信证券经济研究所整理

*品种过评企业数包括原研企业

产能建设提速，研发持续加码。公司产能建设进入高速发展阶段，2022二季度末公司

在建工程10.17亿元，同比增长272.1%；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，报告期内公司对战略品种产业链上下游延伸、

高标准合规改造、企业研发和制造能力提升方面成果显著，产能建设节奏提速明显。

公司秉承强科技研发，研发投入持续加码，2022 H1研发费用2.82亿元，同比增长

37.4%。

图11：普洛药业资本性支出情况（亿元） 图12：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9：普洛药业研发费用情况（亿元，%） 图10：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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投资建议：CDMO 业务高增长，成本端有望边际改善，维持“买入”评级。公司 CDMO

项目储备丰富，制剂维持快速报批节奏，伴随原材料成本端及新冠疫情影响持续

改善，业绩有望维持平稳增长。维持盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润

10.1/12.4/15.7 亿元，同比增速 5%/23%/26%；当前股价对应 PE=24/19/15x。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5：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（22/07/28）

总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

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

000739 普洛药业 20.24 238 0.69 0.81 0.85 1.05 29.2 25.0 23.7 19.2 18.9 2.55 买入

300759 康龙化成 82.38 930 1.48 2.09 1.82 2.45 81.6 67.5 45.2 33.7 16.4 1.62 买入

603456 九洲药业 49.94 417 0.47 0.76 1.08 1.47 75.75 73.9 46.2 34.0 13.9 1.11 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

*康龙化成、九洲药业盈利预测为 wind 一致预期

表3：普洛药业 CDMO 项目增长情况

时间 20年 12 月 21 年 6 月 21 年 12 月 22 年 6 月

报价项目 540 355 812 414

进行中项目合计 200 250 323 405

研发阶段项目 88 93 143 203

商业化阶段项目 112 157 180 202

其中：兽药 25 34 37 39

人用药 74 103 120 138

其他 13 20 23 25

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

表4：普洛药业近期新建产能及预期产能情况统计

业务 新建产能及预期产能

API

 战略品种 1201、YP003、青霉素类产品产业链延伸；

 新建成 07101 生产线于 7 月份投产使用；

 新建 YP266 生产线、青霉素合成生产线各一条，预计下半投入生产；

 新增了 KY21024、KY21027 两条 API 生产线,均已投入使用

 公司对发酵产品进行了结构调整，计划引进 04509、20328 等高附加值品种，同时将现有大发酵品种陆续转移至公司与联

邦制药合作的内蒙企业生产。

CDMO

 新建成一条 1906 生产线投入使用；

 上海新增第二栋 CDMO 实验楼已于今年 2 月份投入使用，横店 CDMO 研发楼正在建设中；

 高端药物研发设计制造服务平台 CDMO 多功能生产线、高活性 API 研发实验室、四条高活性产品生产线正在建设中，预计

下半年完成建设。

制剂
 制剂七车间扩建项目已完成设备安装，即将进入试生产阶段

 新建了一条年产 1 亿瓶头孢粉针剂生产线，该项目目前已完成建设，处于验证阶段，计划十月份投产

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所
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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 2610 2610 2936 营业收入 7880 8943 9869 11176 12675

应收款项 1096 1495 1511 1790 1857 营业成本 5677 6569 7175 8012 9025

存货净额 1086 1250 1357 1517 1588 营业税金及附加 39 33 49 50 56

其他流动资产 425 412 454 515 584 销售费用 574 453 536 586 656

流动资产合计 4917 5782 5947 6446 6979 管理费用 384 454 518 574 636

固定资产 1981 2642 4147 5002 4943 研发费用 350 446 533 603 684

无形资产及其他 340 369 355 340 325 财务费用 67 (14) (44) (57) (25)

投资性房地产 135 289 289 289 289 投资收益 62 90 63 52 117

长期股权投资 122 81 103 124 145
资产减值及公允价值变

动 71 3 21 4 86

资产总计 7495 9163 10841 12201 12681 其他收入 (304) (421) (533) (603) (684)

短期借款及交易性金融

负债 330 346 1352 1321 346 营业利润 970 1119 1188 1464 1846

应付款项 1929 2623 2633 3064 3329 营业外净收支 (9) (5) (7) (6) (6)

其他流动负债 638 810 785 867 974 利润总额 961 1114 1181 1457 1840

流动负债合计 2896 3779 4770 5253 4649 所得税费用 144 159 176 217 274

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 1005 1240 1566

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 5094 5577 4973 净利润 817 956 1005 1240 1566

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (19) 24 46 20 5

股东权益 4391 5060 5747 6624 7708 折旧摊销 21 359 284 396 454

负债和股东权益总计 7495 9163 10841 12201 12681 公允价值变动损失 (71) (3) (21) (4) (86)

财务费用 67 (14) (44) (57) (25)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (139) 197 (134) 34 170

每股收益 0.69 0.81 0.85 1.05 1.33 其它 19 (24) (46) (20) (5)

每股红利 0.17 0.26 0.27 0.31 0.41 经营活动现金流 628 1509 1134 1666 2105

每股净资产 3.73 4.29 4.88 5.62 6.54 资本开支 0 (1034) (1800) (1251) (300)

ROIC 17.66% 17.56% 15% 16% 18% 其它投资现金流 348 101 0 0 0

ROE 18.60% 18.88% 17% 19% 20% 投资活动现金流 348 (892) (1821) (1272) (321)

毛利率 28% 27% 27% 28% 29% 权益性融资 (38) 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 12% 13% 负债净变化 0 105 0 0 0

EBITDA Margin 11% 15% 14% 16% 16% 支付股利、利息 (201) (302) (317) (363) (483)

收入增长 9% 13% 10% 13% 13% 其它融资现金流 623 193 1005 (30) (975)

净利润增长率 48% 17% 5% 23% 26% 融资活动现金流 182 (201) 688 (394) (1457)

资产负债率 41% 45% 47% 46% 39% 现金净变动 1158 416 0 0 326

息率 0.8% 1.3% 1.3% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额 1036 2194 2610 2610 2610

P/E 29.2 25.0 23.7 19.2 15.2 货币资金的期末余额 2194 2610 2610 2610 2936

P/B 5.4 4.7 4.2 3.6 3.1 企业自由现金流 0 369 (748) 328 1702

EV/EBITDA 30.7 20.8 21.5 16.9 13.9 权益自由现金流 0 667 294 346 748

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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