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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.68 元

总市值/流通市值 18479/18472 百万元

52周最高价/最低价 25.75/15.36 元

近 3 个月日均成交额 199.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《普洛药业（000739.SZ）--2023 年半年报点评-三大业务全面增

长，CDMO 项目数持续增加》 ——2023-08-24

《普洛药业（000739.SZ）--2023 年一季报点评-一季度营收创新

高，CDMO 快速成长》 ——2023-04-23

《普洛药业（000739.SZ）--2022 年年报点评-全年营收增长

17.92%，单四季度营收创新高》 ——2023-03-16

《普洛药业（000739.SZ）-单季度营收创新高，核心竞争力持续

增强》 ——2022-07-30

《普洛药业（000739.SZ）-新一轮资本投入奠定未来发展》 —

—2022-05-03

2023Q3 业绩稳健，利润端增速优于收入端。2023 前三季度公司实现营收

85.00亿元（同比+12.57%），归母净利润8.51亿元（同比+29.53%），扣非

归母净利润8.28亿元（同比+24.89%）。其中，三季度单季营收25.46亿元

（同比-0.76%），归母净利润2.50亿元（同比+13.61%），扣非归母净利润

2.33亿元（同比-4.91%）。得益于抗生素、抗病毒和感冒类产品年初市场需

求快速增长，前三季度营收、利润整体同比上升。其中，利润端增速优于收

入端，主要系低毛利率外贸业务的收入占比有所降低。

研发投入力度加大。公司目前在上海、杭州、横店和美国波士顿均设有研发

中心，积极引进高端研发人才，强化公司研发能力。2023前三季度研发费用

4.84亿元，同比上升19.44%，研发费用率5.69%，较去年同期上升0.33pp。

公司现有三大工程技术平台包括流体化学技术平台、晶体和粉体技术平台、

合成生物学及酶催化技术平台，各技术平台研究工作有序开展，为公司长期

发展提供动力。

普洛产投增资合生科技，合成生物学布局再进一步。公司原料药及中间体业

务经历三十余年的发展与积淀，凭借丰富的产品管线、领先的质量、EHS管

理体系以及突出的技术能力，已建立了独特的市场竞争优势，并在合成生物

学等领域形成了良好口碑。9月26日，公司公告旗下普洛产投与武汉合生科

技及刘天罡等合生科技股东签署协议，以自有资金通过货币方式对合生科技

增资3000万元，增资完成后普洛产投持有合生科技5.66%股权，合成生物学

布局再进一步。

投资建议：制造端能力领先，维持“买入”评级。维持盈利预测，预计2023-2025

年归母净利润11.9/15.6/18.8亿元，同比增速20.6%/30.5%/20.5%。公司持

续推进“做精原料、做强CDMO、做优制剂”战略，三大业务有望朝着高质量

方向平稳增长。

风险提示：药品研发风险；竞争加剧风险；行业政策变动风险；外汇汇率波

动风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,943 10,545 11,796 13,323 14,837

(+/-%) 13.5% 17.9% 11.9% 12.9% 11.4%

净利润(百万元) 956 989 1193 1556 1875

(+/-%) 17.0% 3.5% 20.6% 30.5% 20.5%

每股收益（元） 0.81 0.84 1.01 1.32 1.59

EBIT Margin 11.0% 9.2% 11.1% 12.8% 14.1%

净资产收益率（ROE） 18.9% 17.9% 18.8% 21.1% 21.7%

市盈率（PE） 27.2 26.3 21.8 16.7 13.9

EV/EBITDA 22.4 24.1 19.4 15.6 13.3

市净率（PB） 5.14 4.71 4.10 3.52 3.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023Q3 业绩稳健，利润端增速优于收入端。2023 前三季度公司实现营收 85.00

亿元（同比+12.57%），归母净利润 8.51 亿元（同比+29.53%），扣非归母净利润

8.28 亿元（同比+24.89%）。其中，三季度单季营收 25.46 亿元（同比-0.76%），

归母净利润 2.50 亿元（同比+13.61%），扣非归母净利润 2.33 亿元（同比-4.91%）。

得益于抗生素、抗病毒和感冒类产品年初市场需求快速增长，前三季度营收、利

润整体同比上升。其中，利润端增速优于收入端，主要系低毛利率外贸业务的收

入占比有所降低。2023Q3 营收、利润环比均有所下滑，主要系产品市场价格下降。

图1：普洛药业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：普洛药业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：普洛药业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：普洛药业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

费用率维持稳定，毛利率、净利率小幅提升。2023前三季度公司毛利率26.78%（同

比+2.41pp），净利率10.02%（同比+1.32pp）。其中，CDMO业务、制剂业务毛利率较

高。销售、管理费用率分别为5.06%/9.90%，规模成本效应下公司收入体量增长幅度

大于销售、管理费用增速，销售、管理费用率分别较去年同期下滑0.17pp/0.03pp。
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图5：普洛药业利润率情况（%） 图6：普洛药业三费率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发投入力度加大。公司目前在上海、杭州、横店和美国波士顿均设有研发中心，积

极引进高端研发人才，强化公司研发能力。2023前三季度研发费用4.84亿元，同比

上升19.44%，研发费用率5.69%，较去年同期上升0.33pp。公司现有三大工程技术平

台，包括流体化学技术平台、晶体和粉体技术平台、合成生物学及酶催化技术平台，

各技术平台研究工作有序开展，为公司长期发展提供动力。原料药事业部有原料药技

术中心，下设生物技术部、合成技术部和工程项目部，两个生物+化学合成的车间

预计 2023 年底投入使用；CDMO 事业部在横店、上海、美国均设有研发中心，并

新建了柔性车间和两条高活生产线；制剂方面，公司在杭州设有药物研究院，口

服制剂车间正在建设，投资额相对较小；公司现有三大工程技术平台包括流体化

学技术平台、晶体和粉体技术平台、合成生物学及酶催化技术平台，各技术平台

研究工作有序开展赋能三大板块，为公司长期发展提供动力。

普洛产投增资合生科技，合成生物学布局再进一步。公司原料药及中间体业务经历三

十余年的发展与积淀，凭借丰富的产品管线、领先的质量、EHS管理体系以及突出的

技术能力，已建立了独特的市场竞争优势，并在合成生物学等领域形成了良好口碑。9

月26日，公司公告旗下普洛产投与武汉合生科技及刘天罡等合生科技股东签署协议，

以自有资金通过货币方式对合生科技增资3000万元，增资完成后普洛产投持有合生科

技5.66%股权，合成生物学布局再进一步。

图7：普洛药业研发费用及同比 图8：普洛药业研发人员数量及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：制造端能力领先，维持“买入”评级。维持盈利预测，预计 2023-2025

年归母净利润 11.9/15.6/18.8 亿元，同比增速 20.6%/30.5%/20.5%。公司持续推

进“做精原料、做强 CDMO、做优制剂”战略，三大业务有望朝着高质量方向平稳

增长。

风险提示：药品研发风险；竞争加剧风险；行业政策变动风险；外汇汇率波动风

险。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（元）

2023/10/24

总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

000739.SZ 普洛药业 15.60 184 0.84 1.01 1.32 1.59 18.6 15.4 11.8 9.8 18.7 0.7 买入

603456.SH 九洲药业 25.95 233 1.02 1.36 1.76 2.27 25.3 19.1 14.7 11.4 18.7 0.6 无

300759.SZ 康龙化成 28.65 512 0.77 1.06 1.40 1.87 37.2 27.0 20.4 15.3 13.3 0.8 无

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 注：九洲药业、康龙化成为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2610 3553 4086 4699 5886 营业收入 8943 10545 11796 13323 14837

应收款项 1495 1958 1934 2296 2582 营业成本 6569 8024 8668 9633 10558

存货净额 1250 1802 1743 1991 2231 营业税金及附加 33 32 46 47 52

其他流动资产 412 468 568 615 686 销售费用 453 535 600 662 713

流动资产合计 5782 7781 8331 9601 11385 管理费用 454 450 592 640 711

固定资产 2642 3377 3539 3729 3842 研发费用 446 533 590 653 727

无形资产及其他 369 339 325 312 298 财务费用 (14) (106) (18) (46) (57)

投资性房地产 289 434 434 434 434 投资收益 90 (60) 0 0 0

长期股权投资 81 85 73 57 49

资产减值及公允价值变

动 3 28 0 0 0

资产总计 9163 12017 12703 14132 16007 其他收入 (421) (566) (513) (565) (666)

短期借款及交易性金融

负债 346 572 1118 602 478 营业利润 1119 1012 1395 1822 2195

应付款项 2623 4311 3679 4399 5005 营业外净收支 (5) 0 0 0 0

其他流动负债 810 1144 1087 1267 1414 利润总额 1114 1012 1395 1822 2195

流动负债合计 3779 6027 5884 6268 6896 所得税费用 159 23 208 271 327

长期借款及应付债券 105 250 250 250 250 少数股东损益 0 (0) (6) (6) (7)

其他长期负债 219 221 231 238 245 归属于母公司净利润 956 989 1193 1556 1875

长期负债合计 324 471 480 488 494 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4103 6497 6364 6756 7390 净利润 956 989 1193 1556 1875

少数股东权益 0 7 3 (1) (5) 资产减值准备 24 30 9 4 3

股东权益 5060 5512 6335 7377 8622 折旧摊销 359 377 352 393 429

负债和股东权益总计 9163 12017 12703 14132 16007 公允价值变动损失 (3) (28) 0 0 0

财务费用 (14) (106) (18) (46) (57)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 197 838 (688) 255 165

每股收益 0.81 0.84 1.01 1.32 1.59 其它 (24) (30) (13) (7) (8)

每股红利 0.26 0.31 0.31 0.44 0.53 经营活动现金流 1509 2175 853 2201 2463

每股净资产 4.29 4.68 5.38 6.26 7.32 资本开支 0 (1159) (509) (573) (531)

ROIC 18% 18% 16% 19% 22% 其它投资现金流 101 15 0 0 0

ROE 19% 18% 19% 21% 22% 投资活动现金流 142 (1149) (497) (557) (523)

毛利率 27% 24% 27% 28% 29% 权益性融资 (17) 7 0 0 0

EBIT Margin 11% 9% 11% 13% 14% 负债净变化 105 145 0 0 0

EBITDA Margin 15% 13% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (302) (363) (370) (515) (630)

收入增长 13% 18% 12% 13% 11% 其它融资现金流 (824) 345 546 (516) (124)

净利润增长率 17% 4% 21% 30% 20% 融资活动现金流 (1235) (84) 177 (1031) (754)

资产负债率 45% 54% 50% 48% 46% 现金净变动 416 943 533 613 1187

息率 1.2% 1.4% 1.4% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 2194 2610 3553 4086 4699

P/E 27.2 26.3 21.8 16.7 13.9 货币资金的期末余额 2610 3553 4086 4699 5886

P/B 5.1 4.7 4.1 3.5 3.0 企业自由现金流 0 1004 273 1524 1842

EV/EBITDA 22.4 24.1 19.4 15.6 13.3 权益自由现金流 0 1494 857 1057 1798

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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