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普洛药业（000739.SZ）2023 年三季报点评     

核心业务稳健成长，三大板块毛利率持续改善 
 

 2023 年 10 月 19 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 18 日，普洛药业发布 2023 年三季报业绩。2023 年

前三季度公司实现营业收入 85.00 亿元，同比增长 12.57%；归母净利润 8.51 亿

元，同比增长 29.53%；扣非归母净利润 8.28 亿元，同比增长 24.83%，公司业

绩符合预期。 

➢ 三季度业绩稳健成长，原料药、CDMO 和制剂三项业务毛利率持续提升。

公司坚持“做精原料、做强 CDMO、做优制剂”发展战略，单三季度公司实现营

业收入 25.46 亿元，同比下降 0.76%；归母净利润 2.50 亿元，同比增长 13.61%；

扣非归母净利润 2.33 亿元，同比下降 4.91%。公司 Q3 毛利率达到 27.20%，比

去年同期提高 4.60pp，环比 Q2 增加 2.07pp，盈利能力持续改善。 

➢ 核心业务板块持续增长，竞争力不断提升。（1）原料药业务稳健成长，短期

内产品市场价格仍处于相对低位，未来有望触底反弹；（2）CDMO 业务高速发

展，商业化项目是 CDMO板块收入的主要贡献来源，截至 2023年上半年 CDMO

研发人员超过 500 人，持续强化“化学合成+生物发酵”技术优势，PROTAC、

ADC、多肽等新技术平台也在建设中并已部分提供服务；（3）制剂方面公司不断

扩充管线品种，现有制剂品种 120 多个，预计 2023 年还将新增 5 个品种，充分

发挥原料药-制剂一体化优势。 

➢ 战略布局多肽特色板块，多个高端产品陆续投产。公司合成生物学与酶催化、

多肽等技术平台能力持续提升，在建的多肽平台主要用于减肥类产品，部分保护

氨基酸产品已经量产，司美格鲁肽制剂和原料药项目研发持续推进中，未来还将

投资固相加液相车间，部分肽链将转为发酵生产。产能建设方面，今年公司有多

个高端产能陆续投产，包括两条高活性 API 生产线和新增的一个流体车间、一个

多功能柔性车间；横店 CDMO 研发大楼正处于最后的研发设备安装工作，预计

将于 11 月正式投产。公司今年已有三家子公司接受美国 FDA 检查，其中两家已

收到美国 FDA 签发的现场检查报告，都是以 NAI（No Action Indicated 无需

采取整改）零缺陷通过，检查品种包括琥珀酸美托洛尔缓释片、AP20014 原料

药等；另外一家还在等待现场检查报告。公司质量体系持续符合美国 FDA cGMP

要求，助力制剂产品走向国际化。 

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

12.77/16.33/20.73 亿元，对应 PE 为 16/12/10 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） 10,545 12,113 13,884 15,900 

增长率（%） 17.9 14.9 14.6 14.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 989 1,277 1,633 2,073 

增长率（%） 3.5 29.1 27.9 27.0 

每股收益（元） 0.84 1.08 1.39 1.76 

PE 20 16 12 10 

PB 3.6 3.1 2.6 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 19 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 10,545 12,113 13,884 15,900  成长能力（%）     

营业成本 8,024 8,871 10,005 11,259  营业收入增长率 17.92 14.87 14.62 14.52 

营业税金及附加 32 48 49 56  EBIT 增长率 -4.91 48.91 29.94 25.80 

销售费用 535 594 653 731  净利润增长率 3.52 29.08 27.88 26.95 

管理费用 450 503 562 644  盈利能力（%）     

研发费用 533 678 764 875  毛利率 23.90 26.76 27.94 29.19 

EBIT 987 1,470 1,910 2,403  净利润率 9.38 10.54 11.76 13.04 

财务费用 -106 -48 -46 -72  总资产收益率 ROA 8.23 9.37 10.37 11.38 

资产减值损失 -51 -35 -20 -15  净资产收益率 ROE 17.95 19.60 21.09 22.33 

投资收益 -60 -5 0 0  偿债能力     

营业利润 1,012 1,478 1,936 2,460  流动比率 1.29 1.32 1.43 1.55 

营业外收支 0 -10 -11 -13  速动比率 0.93 0.91 1.03 1.15 

利润总额 1,012 1,468 1,925 2,447  现金比率 0.59 0.55 0.66 0.77 

所得税 23 191 293 374  资产负债率（%） 54.07 52.17 50.80 48.99 

净利润 989 1,277 1,633 2,073  经营效率     

归属于母公司净利润 989 1,277 1,633 2,073  应收账款周转天数 57.77 58.40 58.40 58.40 

EBITDA 1,382 1,910 2,407 2,949  存货周转天数 81.96 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 1.00 0.94 0.94 0.94 

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

货币资金 3,553 3,726 5,055 6,599  每股收益 0.84 1.08 1.39 1.76 

应收账款及票据 1,931 2,260 2,591 2,967  每股净资产 4.68 5.53 6.57 7.88 

预付款项 219 488 500 563  每股经营现金流 1.13 1.06 1.94 2.31 

存货 1,802 2,187 2,467 2,776  每股股利 0.30 0.38 0.49 0.62 

其他流动资产 276 296 331 369  估值分析     

流动资产合计 7,781 8,959 10,944 13,274  PE 20 16 12 10 

长期股权投资 85 86 86 86  PB 3.6 3.1 2.6 2.1 

固定资产 3,066 3,184 3,292 3,394  EV/EBITDA 12.38 8.95 7.10 5.80 

无形资产 339 323 318 317  股息收益率（%） 1.76 2.26 2.89 3.66 

非流动资产合计 4,235 4,674 4,809 4,937       

资产合计 12,017 13,632 15,753 18,211       

短期借款 563 863 1,013 1,093  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,311 4,496 5,071 5,707  净利润 989 1,277 1,633 2,073 

其他流动负债 1,153 1,423 1,588 1,776  折旧和摊销 395 441 497 547 

流动负债合计 6,027 6,782 7,672 8,576  营运资金变动 -65 -581 70 17 

长期借款 250 110 115 120  经营活动现金流 1,326 1,248 2,282 2,720 

其他长期负债 221 220 216 226  资本开支 -504 -886 -632 -675 

非流动负债合计 471 329 331 346  投资 -6 -5 0 0 

负债合计 6,497 7,112 8,003 8,921  投资活动现金流 -591 -920 -632 -675 

股本 1,179 1,179 1,179 1,179  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 7 7 7 7  债务募资 373 184 156 93 

股东权益合计 5,519 6,521 7,750 9,290  筹资活动现金流 -196 -195 -346 -526 

负债和股东权益合计 12,017 13,632 15,753 18,211  现金净流量 583 174 1,328 1,544 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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