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市场数据  
收盘价(元) 24.19 

一年最低/最高价 15.36/36.92 

市净率(倍) 5.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,497.84 

总市值(百万元) 28,508.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.68 

资产负债率(%,LF) 54.07 

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)：2022 年三

季报点评：业绩符合预期，业绩

拐点初现》 

2022-10-20 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,545 11,735 13,549 15,488 

同比 18% 11% 15% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 989 1,240 1,522 1,837 

同比 4% 25% 23% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.84 1.05 1.29 1.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.82 22.99 18.73 15.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年全年实现营收 105.45 亿元（+17.9%，括号内为同比增
速，下同），归母净利润 9.89 亿元（+3.5%），扣非净利润 8.36 亿元（+0.4%），
经营性现金流净额 13.26 亿元（+116.8%），业绩符合市场预期。 

◼ 各业务保持稳健增长，2023 利润加速释放：分业务看，公司 2022 年原料药
中间体业务实现营收 77.37 亿元（+18.2%），毛利率 16.7%，同比下滑 2.5pct，
毛利率下滑主要因为 1）石化工等原材料成本在上半年大幅增加，2）运费
涨价；原材料价格在 2022 年底开始降价，预计 2023 年原料药毛利率将逐
季度恢复。公司兽药原料药业务受到猪周期等影响业绩增速较慢，预计在
2023 年下半年逐渐恢复，人用原料药 Q1 需求饱满，全年恢复正常需求。
我们看好公司在原料药领域的研发和高端生产能力，原料药业务有望保持
稳定增长。公司 2022 年 CDMO 业务实现营收 15.77 亿元（+13.17%），毛
利率 41.02%；其中部分 Q4 订单因为客户原因延后到 Q1 交付。从项目数
上看，公司 2022 全年报价项目 820 个；进行中项目 524 个（+62%），其
中研发项目 298 个（+108%），商业化项目 226 个（+26%，人药项目 154 

个，兽药项目 42 个，其他电子材料等项目 30 个）。公司制剂业务实现收
入 10.80 亿元（+24.5%），毛利率 52.13%，在产品集采的环境下仍保持优秀
毛利率。公司全年共有 5 款制剂产品获批，获批节奏优秀，公司在 2022 年
底理顺管线，未来每年规划申报 10 余个制剂产品，实现产品梯队，借助集
采快速放量。 

◼ 产能持续释放，支撑公司长期发展：原料药方面，公司 2022 年 2 条产线投
入生产，2 条产线完成建设，正处于调试阶段，2023 年将投入使用。CDMO

方面，公司 2022 年 1 条产线投产，上海新增第二栋 CDMO 实验楼投入使
用，横店  CDMO 研发楼主体完成，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
已基本完成建设。制剂方面，公司 2022 年完成七车间扩建项目，新建年产 

1 亿瓶头孢粉针剂生产线，已完成 GMP 审批。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司兽药需求短期较弱，我们将 2023-2024 年
归母净利润由 12.69/15.70 亿元调整为 12.4/15.2 亿元，预测 2025 年归母净
利润为 18.37 亿元，2023-2025 年 P/E 估值分别为 23/19/16X ，基于公司
2023 年原料药业务毛利率有望逐季度恢复，CDMO 和制剂业务保持高增
长，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,781 8,057 9,627 11,838  营业总收入 10,545 11,735 13,549 15,488 

货币资金及交易性金融资产 3,553 3,765 4,606 6,041  营业成本(含金融类) 8,024 8,702 9,836 11,133 

经营性应收款项 2,259 2,335 2,758 3,173  税金及附加 32 42 46 52 

存货 1,802 1,760 2,025 2,347  销售费用 535 610 718 821 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 450 587 677 805 

其他流动资产 167 197 239 276  研发费用 533 575 677 774 

非流动资产 4,235 4,836 5,849 6,579  财务费用 -106 8 5 -4 

长期股权投资 85 74 63 54  加:其他收益 94 118 127 146 

固定资产及使用权资产 3,094 3,179 3,733 4,270  投资净收益 -60 117 65 94 

在建工程 311 834 1,300 1,500  公允价值变动 -23 0 0 0 

无形资产 339 335 328 318  减值损失 -77 0 0 0 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 1 5 3 4 

长期待摊费用 26 36 47 58  营业利润 1,012 1,452 1,783 2,150 

其他非流动资产 359 359 359 359  营业外净收支  0 -3 -2 -2 

资产总计 12,017 12,894 15,477 18,417  利润总额 1,012 1,449 1,780 2,148 

流动负债 6,027 5,654 6,699 7,788  减:所得税 23 208 258 311 

短期借款及一年内到期的非流动负债 572 572 572 572  净利润 989 1,240 1,522 1,837 

经营性应付款项 4,311 3,705 4,470 5,259  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 458 417 499 566  归属母公司净利润 989 1,240 1,522 1,837 

其他流动负债 686 960 1,158 1,391       

非流动负债 471 471 471 471  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.84 1.05 1.29 1.56 

长期借款 250 250 250 250       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 987 1,220 1,593 1,902 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 1,382 1,721 2,153 2,539 

其他非流动负债 205 205 205 205       

负债合计 6,497 6,125 7,169 8,259  毛利率(%) 23.90 25.85 27.40 28.12 

归属母公司股东权益 5,512 6,762 8,300 10,150  归母净利率(%) 9.38 10.57 11.23 11.86 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 5,519 6,769 8,307 10,158  收入增长率(%) 17.92 11.29 15.45 14.31 

负债和股东权益 12,017 12,894 15,477 18,417  归母净利润增长率(%) 3.52 25.38 22.74 20.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,326 1,225 2,371 2,730  每股净资产(元) 4.68 5.74 7.04 8.61 

投资活动现金流 -591 -903 -1,447 -1,231  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 -196 -40 -39 -39  ROIC(%) 16.23 14.96 16.27 16.15 

现金净增加额 583 292 901 1,475  ROE-摊薄(%) 17.95 18.34 18.34 18.09 

折旧和摊销 395 501 559 637  资产负债率(%) 54.07 47.50 46.32 44.84 

资本开支 -504 -1,102 -1,572 -1,362  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.82 22.99 18.73 15.52 

营运资本变动 -62 -681 159 119  P/B（现价） 5.17 4.22 3.43 2.81 

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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