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普洛药业（000739.SZ）2023 年报点评     

CDMO 板块业绩亮眼，运营效率和盈利水平不断提升 
 

 2024 年 03 月 09 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 7 日，普洛药业发布 2023 年报。公司全年实现营业收

入 114.74 亿元，同比增长 8.81%；归母净利润 10.55 亿元，同比增长 6.69%；

扣非归母净利润 10.26 亿元，同比增长 22.73%。单季度看，公司 Q4 实现营业

收入 29.74 亿元，同比减少 0.67%；归母净利润 2.04 亿元，同比减少 38.54%；

扣非归母净利润 1.99 亿元，同比增长 14.71%。 

➢ 原料药中间体板块短期承压，价格有望触底回升。2023 年原料药中间体业

务收入 79.87 亿元，同比增长 3.23%，毛利率 17.56%（+0.87pct）。尽管目前

原料药中间体产品价格处于底部，公司原料药业务仍新增客户 25 个，中间体业

务保持增长。产能方面，公司对战略品种 07110 实施新工艺改进以降低成本， 

AH22081 一期、YP266 生产线已经完成建设，新建 303、304 两个 API 多功能

车间也正在收尾阶段，持续提升市场竞争力。 

➢ 小分子 CDMO 业务快速成长，联合臻格生物打造一站式 ADC CDMO 服

务平台。2023 年 CDMO 业务实现收入 20.05 亿元，同比增长 27.10%；毛利率

42.29%（+1.27pct）。公司项目数量快速提升，2023 年报价项目 905 个，同比

增长 10%；进行中项目 736 个，同比增长 40%，其中商业化和研发阶段项目分

别有 285 和 451 个，同比分别增长 26%和 51%。为匹配下游快速增长的项目，

公司在中美 CDMO 产能加速释放，首个高活化合物车间也顺利投产。依托在小

分子 CDMO 领域积累的技术能力和客户资源，公司重点布局 ADC 赛道，2024

年 3 月与臻格生物签署战略合作框架协议，建立多样化抗体、高活 payload 及

linker 技术平台，其中普洛药业提供高活性小分子、臻格生物提供抗体和 ADC 偶

联服务，充分开展多方位技术合作和国内外 BD 业务合作。 

➢ 走原料药+制剂一体化发展战略，积极推进多品种布局。2023 年制剂业务

实现收入 12.49 亿元，同比增长 15.69%，毛利率 53.14%（+1.01pct）。目前公

司现有制剂品种 120 多个，适应症覆盖范围较广，具有片剂、缓释片、胶囊、注

射剂等齐全剂型，以自产原料为主，并且立项 25 个新项目，2023 年新增 6 个

品种，持续完善制剂产品线。公司制剂七车间扩建项目、年产 1 亿瓶头孢粉针剂

生产线已于 2023 年投产，新建一条头孢固体制剂生产线预计 2024 年 3 月完成

安装，充分满足制剂新产品的产能需求。 

➢ 投资建议：普洛药业是领先的原料药+制剂+CDMO 一体化公司，持续加大

研发投入，加快先进产能建设。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

12.48/14.75/17.68 亿元，对应 PE 为 13/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策波动风险、药品研发风险、汇率波动风险、环保相关风险、

竞争加剧风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,474 12,991 14,714 16,910 

增长率（%） 8.8 13.2 13.3 14.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,055 1,248 1,475 1,768 

增长率（%） 6.7 18.3 18.2 19.9 

每股收益（元） 0.90 1.06 1.25 1.50 

PE 15 13 11 9 

PB 2.5 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 8 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,474 12,991 14,714 16,910  成长能力（%）     

营业成本 8,529 9,608 10,767 12,236  营业收入增长率 8.81 13.22 13.27 14.92 

营业税金及附加 56 58 66 76  EBIT 增长率 15.10 25.41 20.38 20.99 

销售费用 658 740 839 964  净利润增长率 6.69 18.28 18.18 19.88 

管理费用 467 533 603 710  盈利能力（%）     

研发费用 625 714 809 930  毛利率 25.66 26.04 26.82 27.64 

EBIT 1,136 1,425 1,715 2,075  净利润率 9.20 9.61 10.03 10.46 

财务费用 -104 -110 -99 -102  总资产收益率 ROA 8.27 8.77 9.23 9.71 

资产减值损失 -92 -99 -111 -126  净资产收益率 ROE 16.96 17.53 18.04 18.72 

投资收益 -22 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,220 1,438 1,705 2,054  流动比率 1.33 1.36 1.45 1.53 

营业外收支 -15 -16 -19 -21  速动比率 0.93 0.95 1.02 1.11 

利润总额 1,205 1,422 1,686 2,033  现金比率 0.57 0.57 0.63 0.71 

所得税 149 173 211 264  资产负债率（%） 51.20 49.94 48.81 48.10 

净利润 1,055 1,248 1,475 1,768  经营效率     

归属于母公司净利润 1,055 1,248 1,475 1,768  应收账款周转天数 53.92 54.00 54.00 54.00 

EBITDA 1,695 1,995 2,376 2,825  存货周转天数 89.15 94.00 94.00 94.00 

      总资产周转率 0.93 0.96 0.97 0.99 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,581 3,899 4,793 6,051  每股收益 0.90 1.06 1.25 1.50 

应收账款及票据 2,106 2,369 2,684 3,084  每股净资产 5.28 6.04 6.94 8.02 

预付款项 257 327 366 416  每股经营现金流 0.88 1.35 1.86 2.18 

存货 2,083 2,375 2,662 3,025  每股股利 0.00 0.37 0.44 0.53 

其他流动资产 341 412 449 495  估值分析     

流动资产合计 8,368 9,382 10,953 13,070  PE 15 13 11 9 

长期股权投资 85 85 85 85  PB 2.5 2.2 1.9 1.7 

固定资产 3,001 3,353 3,527 3,654  EV/EBITDA 7.66 6.51 5.47 4.60 

无形资产 320 338 354 370  股息收益率（%） 0.00 2.80 3.31 3.97 

非流动资产合计 4,400 4,859 5,038 5,149       

资产合计 12,768 14,240 15,991 18,219       

短期借款 808 958 1,058 1,158  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,127 4,422 4,956 5,632  净利润 1,055 1,248 1,475 1,768 

其他流动负债 1,373 1,500 1,559 1,738  折旧和摊销 559 570 661 750 

流动负债合计 6,308 6,881 7,572 8,528  营运资金变动 -778 -387 -125 -150 

长期借款 19 21 23 25  经营活动现金流 1,031 1,593 2,194 2,575 

其他长期负债 211 211 211 211  资本开支 -622 -1,043 -857 -879 

非流动负债合计 230 232 234 236  投资 -47 0 0 0 

负债合计 6,537 7,112 7,806 8,763  投资活动现金流 -677 -1,043 -857 -879 

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

少数股东权益 8 8 8 8  债务募资 97 152 13 102 

股东权益合计 6,230 7,128 8,185 9,456  筹资活动现金流 -301 -252 -463 -458 

负债和股东权益合计 12,768 14,240 15,991 18,219  现金净流量 81 318 894 1,258 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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