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普洛药业（000739.SZ）2023 年半年报点评     

三大核心业务稳健增长，盈利能力有望进一步改善 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 14 日，普洛药业发布 2023 年中报业绩。上半年公司实

现营业收入 59.54 亿元，同比增长 19.43%；归母净利润 6.01 亿元，同比增长

37.55%；扣非归母净利润 5.95 亿元，同比增长 42.23%。单季度看，公司 Q2 实

现收入 28.69 亿元，同比下降 0.53%；归母净利润 3.62 亿元，同比增长 26.98%；

扣非归母净利润 3.61 亿元，同比增长 27.96%。 

➢ 原料药业务稳定增长，原材料价格回落有利于提升盈利能力。上半年原料药

中间体业务收入 42.04 亿元，同比增长 18.50%，毛利率 18.52%（+1.02pct）。

上半年公司对战略品种 07110 实施新工艺改进、降低生产成本；新建 AH22081

生产线预计今年 8 月完成；新增 303、304 两个 API 多功能车间以满足市场需

求，预计今年 9 月完成建设。当前中国化工品指数（CCPI）比去年最高点下降超

过 25%，随着上游大宗化工商品价格在 2023 年逐渐回落，API 业务盈利能力有

望持续改善。 

➢ CDMO 综合竞争力持续增强，产能释放支持业绩长期增长。上半年 CDMO

收入 11.39 亿元，同比增长 23.70%，毛利率 44.77%（+3.61pct）。截至 2023

年上半年，公司进行中 CDMO 项目 610 个（+51%），其中商业化阶段项目 247

个（人用药项目 171 个、兽药项目 43 个、其他项目 33 个），同比增长 18%；

研发阶段项目 363 个，同比增长 79%。公司持续推进中间体+API+制剂业务升

级，上半年 API 项目共 69 个（+25%），其中商业化生产 17 个、验证阶段 8

个、研发阶段 44 个。产能建设方面，CDMO 多功能中试车间已于今年 5 月投

产，共有 14 个独立单元区可满足 CDMO 项目的快速切换；高活化合物车间于

2023 年投产，配有 2 条中间体大线和 2 条 API 小线，已有若干个高活项目和客

户形成合作；CDMO 研发楼预计 2023 年 8 月投产。持续扩张的 CDMO 产能是

业绩长期稳定增长和持续赢得客户订单的基础。 

➢ 制剂产品不断丰富，原料药+制剂一体化布局优势明显。上半年制剂收入

5.74 亿元，同比增长 17.80%，毛利率 50.38%（-1.55%）。公司现有 120 多个

制剂品种，包括头孢克肟系列、乌苯美司胶囊、注射用氟氯西林钠、左乙拉西坦

片等，其中 15 个品种通过一致性评价。公司将持续扩大产品种类，现已立项 18

个项目并且在持续增加中，今年上半年递交了 3 项国内制剂的注册申请，2023

年预计还将新增 5 个品种。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

12.24/15.06/18.46 亿元，对应 PE 为 18/14/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业政策变动风险、药品研发风险、外汇汇率波动风险、环保相

关的风险、竞争加剧风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10545 12216 14077 16159 

增长率（%） 17.9 15.9 15.2 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 989 1224 1506 1846 

增长率（%） 3.5 23.7 23.1 22.5 

每股收益（元） 0.84 1.04 1.28 1.57 

PE 22 18 14 12 

PB 3.9 3.4 2.9 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 15 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10545 12216 14077 16159  成长能力（%）     

营业成本 8024 9036 10272 11651  营业收入增长率 17.92 15.85 15.23 14.79 

营业税金及附加 32 37 42 48  EBIT 增长率 -4.91 45.43 24.84 21.89 

销售费用 535 550 633 727  净利润增长率 3.52 23.73 23.08 22.55 

管理费用 450 513 591 679  盈利能力（%）     

研发费用 533 660 763 889  毛利率 23.90 26.03 27.03 27.90 

EBIT 987 1436 1792 2184  净利润率 9.38 10.02 10.70 11.42 

财务费用 -106 -8 -6 -12  总资产收益率 ROA 8.23 9.19 9.74 10.32 

资产减值损失 -51 -35 -20 -15  净资产收益率 ROE 17.95 19.06 20.04 20.86 

投资收益 -60 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1012 1408 1778 2182  流动比率 1.29 1.32 1.40 1.49 

营业外收支 0 -2 -2 -2  速动比率 0.93 0.97 1.06 1.15 

利润总额 1012 1407 1776 2180  现金比率 0.59 0.63 0.72 0.81 

所得税 23 183 270 333  资产负债率（%） 54.07 51.73 51.35 50.50 

净利润 989 1224 1506 1846  经营效率     

归属于母公司净利润 989 1224 1506 1846  应收账款周转天数 57.77 58.40 58.40 58.40 

EBITDA 1382 1883 2305 2749  存货周转天数 81.96 75.79 75.79 75.79 

      总资产周转率 1.00 0.96 0.98 0.97 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3553 4102 5402 6937  每股收益 0.84 1.04 1.28 1.57 

应收账款及票据 1931 2114 2435 2796  每股净资产 4.68 5.45 6.38 7.51 

预付款项 219 301 342 388  每股经营现金流 1.13 1.42 1.87 2.20 

存货 1802 1876 2133 2419  每股股利 0.30 0.36 0.45 0.55 

其他流动资产 276 203 238 275  估值分析     

流动资产合计 7781 8596 10551 12816  PE 22 18 14 12 

长期股权投资 85 85 85 85  PB 3.9 3.4 2.9 2.4 

固定资产 3066 3279 3381 3483  EV/EBITDA 13.62 9.99 8.16 6.84 

无形资产 339 352 359 367  股息收益率（%） 1.62 1.99 2.44 3.00 

非流动资产合计 4235 4719 4916 5076       

资产合计 12017 13315 15467 17892       

短期借款 563 863 1113 1313  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4311 4236 4815 5461  净利润 989 1224 1506 1846 

其他流动负债 1153 1427 1622 1824  折旧和摊销 395 448 513 565 

流动负债合计 6027 6525 7550 8598  营运资金变动 -65 -91 110 97 

长期借款 250 130 160 190  经营活动现金流 1326 1677 2205 2591 

其他长期负债 221 233 233 247  资本开支 -504 -907 -695 -708 

非流动负债合计 471 362 393 437  投资 -6 0 0 0 

负债合计 6497 6887 7943 9035  投资活动现金流 -591 -942 -695 -708 

股本 1179 1179 1179 1179  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 7 7 7 7  债务募资 373 194 279 238 

股东权益合计 5519 6428 7524 8857  筹资活动现金流 -196 -187 -210 -348 

负债和股东权益合计 12017 13315 15467 17892  现金净流量 583 549 1301 1535 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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