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普洛药业（000739.SZ）事件点评     

携手先声战略合作，CDMO 板块持续放量 
 

 2023 年 01 月 03 日 

 

➢ 事件：2023.1.3，普洛药业发布公告，与先声药业基于结成战略合作关系，

开展 CDMO 项目的长期合作，实现利益共享，并于近日签订了《战略合作框架

协议》。 

➢ 先声药业创新管线丰富，战略合作有望为公司带来较大利润弹性。 

2022 年半年报显示，先声药业目前共拥有 6 款已上市的创新药产品，收入贡献

为 17.67 亿元，另外共计拥有约 60 条创新药管线，其中新冠口服药 SIM0417

已完成Ⅱ/Ⅲ期全部 1208 例患者入组，成为国内 3CL 靶点口服小分子药物首个

II/III 期临床研究入组完成的项目。先声药业丰富的商业化产品和创新管线将为公

司带来较多的合作项目，从而贡献较大利润弹性。 

➢ 公司项目管线充沛，期待后续放量。 

截至 2022 年三季度，公司 CDMO 运行项目达 445 个，较去年同期增长 56%。

商业化项目中，按类别分：人用药 144 个，兽药 39 个，其他 28 个；按阶段分：

临床三期项目 37 个，较去年同期增长约 42%，商业化项目 174 个，较去年同期

增长约 19%。研发阶段项目 234 个，较去年同期增长约 107%。原料药项目 53

个，商业化项目 13 个，验证期项目 7 个，研发阶段项目 33 个。此次战略合作，

将进一步提升公司的竞争能力，期待 CDMO 板块持续放量。 

➢ 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 9.83、12.64、16.21 亿元，对应 PE

分别为 26、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  983  1,264  1,621  

增长率（%） 17.0  2.9  28.7  28.2  

每股收益（元） 0.81  0.83  1.07  1.38  

PE 27  26  20  16  

PB 5.1  4.4  3.8  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 3 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  -9.80  27.59  27.42  

销售费用 453  597  724  909   净利润增长率 17.00  2.86  28.65  28.23  

管理费用 454  667  796  985   盈利能力（%）     

研发费用 446  697  893  1,182   毛利率 26.54  29.51  30.30  30.80  

EBIT 1,038  936  1,195  1,522   净利润率 10.69  9.87  10.48  10.70  

财务费用 -14  -38  -37  -44   总资产收益率 ROA 10.43  9.81  10.87  11.67  

资产减值损失 -26  -28  -25  -20   净资产收益率 ROE 18.88  16.96  18.73  20.19  

投资收益 90  120  146  183   偿债能力         

营业利润 1,119  1,148  1,462  1,874   流动比率 1.53  1.62  1.65  1.69  

营业外收支 -5  -3  -1  -0   速动比率 1.13  1.21  1.23  1.26  

利润总额 1,114  1,146  1,461  1,873   现金比率 0.69  0.73  0.69  0.64  

所得税 159  163  196  252   资产负债率（%） 44.78  42.16  41.95  42.19  

净利润 956  983  1,264  1,621   经营效率     

归属于母公司净利润 956  983  1,264  1,621   应收账款周转天数 59.04  64.00  70.00  76.00  

EBITDA 1,401  1,321  1,616  1,985   存货周转天数 69.44  68.00  65.00  64.00  

          总资产周转率 0.98  0.99  1.04  1.09  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,610  2,841  3,129  3,530   每股收益 0.81  0.83  1.07  1.38  

应收账款及票据 1,471  1,753  2,362  3,305   每股净资产 4.29  4.92  5.73  6.81  

预付款项 258  295  412  556   每股经营现金流 0.52  0.76  1.13  1.27  

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  6,312  7,517  9,347   PE 27  26  20  16  

长期股权投资 81  81  81  81   PB 5.1  4.4  3.8  3.2  

固定资产 1,931  1,954  2,014  2,103   EV/EBITDA 16.78  17.80  14.37  11.50  

无形资产 369  414  476  546   股息收益率（%） 1.31  1.31  1.31  1.31  

非流动资产合计 3,381  3,707  4,116  4,543            

资产合计 9,163  10,020  11,633  13,890             

短期借款 332  562  562  562   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,623  3,306  3,962  4,941   净利润 956  983  1,264  1,621  

其他流动负债 824  32  32  32   折旧和摊销 363  384  422  462  

流动负债合计 3,779  3,901  4,556  5,535   营运资金变动 -668  -428  -279  -465  

长期借款 105  105  105  105   经营活动现金流 612  892  1,335  1,500  

其他长期负债 219  219  219  219   资本开支 -698  -710  -827  -886  

非流动负债合计 324  324  324  324   投资 93  0  0  0  

负债合计 4,103  4,225  4,880  5,859   投资活动现金流 -515  -589  -681  -702  

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  230  0  0  

股东权益合计 5,060  5,795  6,752  8,030   筹资活动现金流 -204  -133  -426  -457  

负债和股东权益合计 9,163  10,020  11,633  13,890   现金净流量 -125  231  288  401  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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