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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 20.62 

一年最低/最高价 15.36/41.87 

市净率(倍) 4.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,292.09 

总市值(百万元) 24,301.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.40 

资产负债率(%,LF) 53.51 

总股本(百万股) 1,178.52 

流通 A 股(百万股) 1,178.08  
 

相关研究  
《普洛药业(000739)：短期盈利

承压不改长期看好，业绩有望逐

季恢复》 

2022-07-27 

《普洛药业(000739)：普洛药业

(000739)深度报告》 

2022-04-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,943 10,225 11,735 13,549 

同比 13% 14% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 956 978 1,269 1,570 

同比 17% 2% 30% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.81 0.83 1.08 1.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.43 24.84 19.15 15.47 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年前三季度实现营收 75.5 亿元（+18.0%，括号内为同
比增速，下同），归母净利润 6.6 亿元（-13.8%），扣非净利润 6.6 亿元
（-1.49%），经营性现金流净额 8.7 亿元（+31.7%），业绩符合市场预期。 

◼ Q3 业绩同比转正，业绩拐点初现：公司单 Q3 营收、归母净利润、扣非
净利润分别为 25.7/2.2/2.45 亿元，同比增速分别为 20.9%、5.5%、44.2%；
随着 Q3 业绩同比转正，未来有望逐季度加速恢复。从盈利能力看，公
司 Q3 毛利率同比下滑 2.2pct 至 23.0%，净利率同比下滑 1.3pct 至 8.6%，
主要因为受到国际形势影响，原料药业务上游起始物料成本处于高位。
随着起始物料价格开始触顶下滑，毛利水平有望在 2022Q4-2023 年逐步
恢复。 

◼ 各业务条线逐步恢复： 1）原料药业务受到受到下游兽药需求减弱和疫
情导致的抗生素终端需求下降影响，上半年业绩增速放缓，下半年有望
逐季度恢复；随着明年猪出栏量的增加，有望加速恢复。2）CDMO 业
务订单饱满，上半年 CDMO 报价订单达 441 个（+24%），进行中项目
405 个（+62%），进行中商业化项目 202 个（+29%），且 API 订单占比
提升。3）制剂业务随着左氧氟沙星片、左乙拉西坦片等品种标内放量，
业绩保持稳定增长；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 10 月执标，为 2023 年带来业绩新动能。 

◼ 产能加速释放，支撑长期业绩：原料药方面，公司 2022 上半年新投产
3 条生产线，下半年预计将新增生产线 2 条。CDMO 方面，2022 上半年
新建 1 条生产线，新增的 API 研发实验室、多功能生产线、4 条高活生
产线有望在下半年完成建设。制剂方面，制剂七车间完成建设且将进入
试生产阶段，新建的年产 1 亿瓶头孢粉针生产线有望在 2022 年 10 月投
产。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到上游成本增加和疫情对下游需求的影响，
我们将 2022-2024 年归母净利润从 10.65、14.31、18.26 亿元，修改为
9.78、12.69、15.70 亿元，2022-2024 年 P/E 估值分别为 25X、19X、15X ，
基于公司明年原料药业务和毛利率有望逐季度恢复；维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：环保政策收紧；成本向下游传导不及预期；新产品审批和放
量不及预期；汇兑损益风险等。  
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普洛药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,782 6,438 7,343 9,079  营业总收入 8,943 10,225 11,735 13,549 

货币资金及交易性金融资产 2,625 2,852 3,297 4,410  营业成本(含金融类) 6,569 7,657 8,589 9,739 

经营性应收款项 1,780 1,962 2,245 2,620  税金及附加 33 46 51 58 

存货 1,250 1,494 1,651 1,875  销售费用 453 603 692 799 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 454 501 599 705 

其他流动资产 127 131 151 174  研发费用 446 501 575 664 

非流动资产 3,381 4,080 4,842 5,358  财务费用 -14 -3 -6 -11 

长期股权投资 81 64 42 19  加:其他收益 99 121 137 156 

固定资产及使用权资产 1,973 2,252 2,626 3,002  投资净收益 90 102 109 83 

在建工程 710 1,133 1,524 1,668  公允价值变动 -24 0 0 0 

无形资产 369 385 404 424  减值损失 48 0 0 0 

商誉 20 19 18 17  资产处置收益 0 6 7 5 

长期待摊费用 9 8 8 8  营业利润 1,119 1,148 1,489 1,839 

其他非流动资产 219 219 219 219  营业外净收支  -5 -7 -7 -7 

资产总计 9,163 10,519 12,185 14,437  利润总额 1,114 1,141 1,482 1,832 

流动负债 3,779 4,166 4,575 5,263  减:所得税 159 162 213 262 

短期借款及一年内到期的非流动负债 346 346 346 346  净利润 956 978 1,269 1,570 

经营性应付款项 2,623 2,971 3,233 3,782  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 302 237 299 345  归属母公司净利润 956 978 1,269 1,570 

其他流动负债 508 611 696 789       

非流动负债 324 324 324 324  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 0.83 1.08 1.33 

长期借款 105 105 105 105       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,038 916 1,230 1,584 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 1,401 1,325 1,672 2,084 

其他非流动负债 196 196 196 196       

负债合计 4,103 4,490 4,899 5,587  毛利率(%) 26.54 25.11 26.81 28.12 

归属母公司股东权益 5,060 6,028 7,286 8,850  归母净利率(%) 10.69 9.57 10.81 11.59 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,060 6,028 7,286 8,850  收入增长率(%) 13.49 14.34 14.78 15.45 

负债和股东权益 9,163 10,519 12,185 14,437  归母净利润增长率(%) 17.00 2.39 29.69 23.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 612 1,273 1,579 2,083  每股净资产(元) 4.29 5.12 6.18 7.51 

投资活动现金流 -515 -927 -1,034 -894  最新发行在外股份（百万股） 1,179 1,179 1,179 1,179 

筹资活动现金流 -204 -29 -29 -28  ROIC(%) 17.36 13.05 14.77 15.89 

现金净增加额 -125 307 505 1,154  ROE-摊薄(%) 18.88 16.23 17.42 17.75 

折旧和摊销 363 409 442 500  资产负债率(%) 44.78 42.69 40.21 38.70 

资本开支 -698 -1,127 -1,226 -1,040  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.43 24.84 19.15 15.47 

营运资本变动 -668 -141 -117 -5  P/B（现价） 4.80 4.03 3.34 2.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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