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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.87 

一年最低/最高价 15.72/25.75 

市净率(倍) 3.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,696.19 

总市值(百万元) 18,703.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.10 

资产负债率(%,LF) 52.29 

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)：2023 年中

报点评：业绩符合预期，盈利能

力持续提升》 

2023-08-14 

《普洛药业(000739)：2022 年报

点评：业绩符合预期，三大业务

均保持稳健增长》 

2023-03-10 
  

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 11,871 13,488 15,367 

同比 18% 13% 14% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 989 1,202 1,466 1,747 

同比 4% 22% 22% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.84 1.02 1.24 1.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.68 16.20 13.28 11.14 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 年前三季度实现营业收入 85 亿元（+12.6%，括号内为同
比增速，下同），归母净利润 8.5 亿元（+29.5%），业绩基本符合预期。 

◼ Q3 保持稳定增长，利润率持续恢复：单季度看，公司 2023Q3 实现收入 25.5

亿元（-0.8%），归母净利润 2.5 亿元（+13.6%），在全球原料药清库存，总
体降价的大趋势下，Q3 业绩保持正增长。利润率上看，随着上游石化工等
成本下降，公司 Q3 毛利率同比增加 4.2pct 至 27.2%，盈利能力保持恢复。 

◼ 原料药业务短期承压，CDMO 和制剂业务稳步推进：原料药业务上，2023

年总体压力较大，但随着全球 API 库存的出清，价格和需求有望在 2024 年
加速回升。CDMO 业务保持稳定增长，上半年进行中项目数同比增加 51%。
制剂业务方面，公司 2023 上半年完成 3 项国内制剂的注册申请，未来每年
加速申报，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，新建 AH22081 生产线，
计划 2023 年 8 月完成建设，新增 303、304 两个 API 多功能车间，计划 9

月份完成建设。CDMO 方面，CDMO 多功能中试车间已于 2023 年 5 月投
入使用，总共有 14 个独立单元区；CDMO 研发楼建设基本完成，预计 2023

年 8 月底投入使用；AS21608 生产线已于 2023 年 4 月份投入生产；高活化
合物车间已于 2023 年投入使用，配有两条中间体大线，和两条 API 小线。
制剂方面，制剂七车间扩建项目已完成；公司年产 1 亿瓶头孢粉针剂生产
线在 2023 年 4 月投入生产。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到全球 API 去库存，我们将公司 2023-2025 年
归母净利润的预期由 12.4/15.2/ 18.37 亿元下调至 12.02/14.66/17.47 亿元，
2023-2025 年 P/E 估值分别为 16/13/11X ，基于公司 2024 年原料药业务有
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 8,074 9,533 11,656  营业总收入 10,545 11,871 13,488 15,367 

货币资金及交易性金融资产 3,553 3,734 4,523 5,882  营业成本(含金融类) 8,024 8,804 9,840 11,133 

经营性应收款项 2,259 2,362 2,747 3,151  税金及附加 32 42 46 52 

存货 1,802 1,780 2,025 2,348  销售费用 535 617 715 814 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 450 605 674 799 

其他流动资产 167 197 238 276  研发费用 533 605 674 768 

非流动资产 4,235 4,836 5,849 6,579  财务费用 (106) 8 5 (3) 

长期股权投资 85 74 63 54  加:其他收益 94 119 126 145 

固定资产及使用权资产 3,094 3,179 3,733 4,270  投资净收益 (60) 95 56 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 1,407 1,717 2,046 

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 12,911 15,383 18,235  利润总额 1,012 1,404 1,715 2,044 

流动负债 6,027 5,709 6,699 7,786  减:所得税 23 202 249 296 

短期借款及一年内到期的非流动负债 572 572 572 572  净利润 989 1,202 1,466 1,747 

经营性应付款项 4,311 3,748 4,471 5,260  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 458 422 499 566  归属母公司净利润 989 1,202 1,466 1,747 

其他流动负债 686 967 1,158 1,389       

非流动负债 471 471 471 471  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.84 1.02 1.24 1.48 

长期借款 250 250 250 250       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 987 1,196 1,538 1,800 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 1,382 1,698 2,098 2,438 

其他非流动负债 205 205 205 205       

负债合计 6,497 6,180 7,170 8,257  毛利率(%) 23.90 25.83 27.05 27.55 

归属母公司股东权益 5,512 6,724 8,205 9,971  归母净利率(%) 9.38 10.13 10.87 11.37 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 5,519 6,731 8,213 9,978  收入增长率(%) 17.92 12.57 13.62 13.94 

负债和股东权益 12,017 12,911 15,383 18,235  归母净利润增长率(%) 3.52 21.52 22.00 19.16 

           

           

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 1,217 2,328 2,651  每股净资产(元) 4.68 5.71 6.96 8.46 

投资活动现金流 (591) (925) (1,456) (1,232)  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 14.71 15.83 15.50 

现金净增加额 583 261 849 1,399  ROE-摊薄(%) 17.95 17.88 17.87 17.52 

折旧和摊销 395 501 559 637  资产负债率(%) 54.07 47.87 46.61 45.28 

资本开支 (504) (1,102) (1,572) (1,362)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.68 16.20 13.28 11.14 

营运资本变动 (62) (680) 170 129  P/B（现价） 3.53 2.90 2.37 1.95 

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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