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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.86 元

总市值/流通市值 16334/16328 百万元

52周最高价/最低价 23.83/10.66 元

近 3 个月日均成交额 160.34 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 年三季报点评-单三季度外贸业

务同比减少，收入端小幅波动》 ——2023-10-27

《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

全年业绩稳中有升，营收、利润双增长。2023 全年公司实现营收 114.74

亿元（+8.81%），归母净利润 10.55 亿元（+6.69%），扣非归母净利润

10.26 亿元（+22.73%）。其中，四季度单季营收 29.74 亿元（-0.67%），

归母净利润 2.04 亿元（-38.54%），扣非归母净利润 1.99 亿元（+14.71%）。

2023 年全年公司整体毛利率 25.66%，同比提升 1.76pp；净利率 9.20%，

小幅下降 0.18pp，整体维持稳健。

三大业务全面增长，CDMO业务增速亮眼。2023 年公司“做精原料、做强

CDMO、做优制剂”发展战略成效进一步显现，原料药中间体、CDMO、制

剂板块营收分别为 79.87/20.05/12.49 亿元（+3.23%/+27.1%/+15.69%），

毛利为 14.03/8.48/6.64 亿元（+8.63%/+31.04%/+17.94%），毛利率

17.56%/42.29%/53.14%（+0.87pp/+1.27pp/+1.01pp）。公司近期与臻

格生物签订战略合作协议，CDMO 业务国内拓展迅速。

管线丰富，研发投入持续增加。2023 年公司研发投入 5.85 亿元，同比增

加 9.42%，占营业收入比例从 2022 年的 5.07%上升至 5.10%，强力支撑

公司业务开展，项目数量快速增长。2023 年公司拥有 CDMO 报价项目 905

个，同比增长 10%；进行中项目 736 个，同比增长 40%；API 项目共 82

个，同比增长 49%。公司获批产品数量也不断增加，2023 年共有 9 个 API

品种注册获批；3 个制剂国内获批，1 个制剂品种 WHO 获批；5个制剂品

种递交国内注册申请；15 个原料药品种递交国内外 DMF。

国际战略布局深化，质量管理持续优化。公司加快推进国际化布局，将业

务供应模式从中国制造供应全球转变为全球制造供应全球，位于美国波

士顿的 CDMO 实验室预计有望于 2024 年 4 月投入使用。2023 年公司下属

各子公司共接受 201 次审计并顺利通过，其中国内官方 32 次，国外官

方 3 次（FDA 审计）；国内客户 122 次，国外客户 44 次。

风险提示：景气度下行风险；地缘政治风险；安全环保风险；价格风险。

投资建议：三大业务稳步增长，CDMO 国内业务增长强劲，维持“买入”。

公司 2023 年在医疗反腐、地缘政治等诸多外部不利因素影响下，实现

三大业务全面增长。基于原料药业务的价格端压力及地缘政治带来的海

外拓展压力，下调 2024/2025 年盈利预测、新增 2026 年盈利预测，预

计 2024-2026 年归母净利润 12.21/14.02/15.95 亿元（原 2024/2025 年

15.56/18.75 亿元），同比增速 15.7%/14.9%/13.7%，当前股价对应

PE=13.33/11.61/10.21x。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,545 11,474 12,808 14,259 15,772

(+/-%) 17.9% 8.8% 11.6% 11.3% 10.6%

净利润(百万元) 989 1055 1221 1402 1595

(+/-%) 3.5% 6.7% 15.7% 14.9% 13.7%

每股收益（元） 0.84 0.90 1.04 1.19 1.35

EBIT Margin 9.2% 9.9% 11.1% 11.7% 12.2%

净资产收益率（ROE） 17.9% 17.0% 17.2% 17.4% 17.4%

市盈率（PE） 16.5 15.4 13.3 11.6 10.2

EV/EBITDA 16.9 13.5 10.7 9.3 8.2

市净率（PB） 2.95 2.62 2.30 2.02 1.77

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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全年业绩稳中有升，营收、利润双增长。2023 全年公司实现营收 114.74 亿元

（+8.81%），归母净利润 10.55 亿元（+6.69%），扣非归母净利润 10.26 亿元

（+22.73%）。其中，四季度单季营收 29.74 亿元（-0.67%），归母净利润 2.04

亿元（-38.54%），扣非归母净利润 1.99 亿元（+14.71%）。

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

毛利率保持稳健，费用控制良好。2023 年公司整体毛利率 25.66%，同比增长

1.76pp；净利润 9.20%，小幅下降 0.18pp，整体维持稳健。费用方面，2023 年公

司销售费用率 5.74%（+0.66pp），主要系疫情后拜访及展会增多；管理费用率 4.07%

（-0.20pp）；财务费用率-0.91%（+0.09pp），整体费用控制良好。
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图5：普洛药业毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：普洛药业三项费用率变化情况（单位：%）

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

三大业务全面增长，CDMO 板块增速亮眼。2023 年公司“做精原料、做强 CDMO、

做优制剂”的发展战略成效进一步显现。原料药中间体营收 79.87 亿元（+3.23%），

毛利 14.03 亿元（+8.63%），毛利率 17.56%（+0.87pp）；CDMO 业务营收 20.05

亿元（+27.1%），毛利 8.48 亿元（+31.04%），毛利率 42.29%（+1.27pp）；制

剂板块营收 12.49 亿元（+15.69%），毛利 6.64 亿元（+17.94%），毛利率 53.14%

（+1.01pp）。三大主营业务均实现了稳步增长，其中 CDMO 和制剂业务增长强劲。

与臻格生物达成合作。2024 年 3 月 4日，普洛药业与臻格生物签订战略合作协议，

双方将以共同投入的方式打造从研发到生产的一站式 ADC CDMO 服务平台，战略合

作的达成有望进一步拉动公司 CDMO 业务的发展。

图7：普洛药业各板块收入（单位：亿元） 图8：普洛药业各板块毛利率（单位：%）

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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图9：普洛药业 2023 年各板块收入占比 图10：普洛药业 2023 年各板块毛利占比

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

项目管线丰富，客户数量持续增长。公司在原料药中间体、CDMO、制剂业务板块

均拥有充分的经验和技术，生产服务水平持续提升，国内外合作客户数持续增多，

项目数量快速增长。

1）原料药中间体业务：公司市场竞争力持续增强，2023 年新增客户数 25 个，新

客户开发进展良好。

2）CDMO 业务：公司已与 414 家国内外创新药企业签订保密协议，目前国外客户

占比 55%，国内客户占比 45%；拥有报价项目 905 个，同比增长 10%；进行中项目

736 个，同比增长 40%。其中，商业化阶段项目 285 个，同比增长 26%；研发阶段

项目 451 个，同比增长 51%。公司持续推进从“起始原料药+注册中间体”到“起

始原料药+注册中间体+API+制剂”的业务转型升级，2023 年 API 项目共 82 个，

同比增长 49%，其中 18 个已经进入商业化阶段，10 个正在验证阶段，54 个项目

处于研发阶段。

3）制剂业务：公司坚持以临床价值、市场价值为导向加快推进“多品种”策略，

现有制剂品种 120 多个，涉及抗感染类、心脑血管类、抗肿瘤类、中枢神经系统

类、中成药等；拥有天立威、巨泰、立安、百士欣等知名品牌。2023 年公司新增

盐酸金刚烷胺片、盐酸安非他酮缓释片等 6 个品种，进一步完善了制剂产品线。

公司目前拥有制剂研发人员约 100 人，已立项 25 个新项目并在持续新增中，制剂

产品开发有望进一步加快。

表1：普洛药业 CDMO 项目数量情况

2021 2022 2023

报价项目 812 820 905

进行中项目合计 323 524 736

研发阶段项目 143 298 451

商业化阶段项目 180 226 285

其中：兽药 37 42 46

人用药 120 154 200

其他 23 30 39

API 项目数 45 55 82

其中：商业化阶段 8 14 18

验证阶段 9 8 10

研发阶段 28 33 54

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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积极推进项目申报和专利获取，获批产品不断增多。1）项目申报：2023 年公司

有 9个 API 品种注册获批；2个制剂品种按新注册分类获得批准，1 个制剂品种按

仿制药一致性评价获得批准，1 个制剂品种 WHO 获批，2 个制剂品种获省局恢复生

产；5个制剂品种递交国内注册申请；15 个原料药品种递交国内外 DMF。2）专利

申请和获取：2023 年公司新递交发明专利申请 23 件，获得发明专利授权 5 件。

截至 2023 年底，公司共递交专利申请 363 件，拥有有效专利 139 件，包括发明专

利 128 件，实用新型专利 11 件。

表2：普洛药业项目申报和专利获取情况

2021 2022 2023

制剂

国内：获批 6 个制剂
国际：琥珀酸美托洛尔缓释片等待 FDA 检
查

递交：3 个制剂和 5 个兽药制剂国内注册
申请

国内：获批 5 个制剂
国际：左氧氟沙星片（0.25g、0.5g）通
过 WHO PQ 认证

递交： 3 个制剂国内注册申请，1 个 MPP
制剂项目的 WHO PQ 认证申请

国内：获批 2 个制剂，获省局恢复生产 2
个，按仿制药一致性评价获批 1 个

国际：1 个制剂品种 WHO 获批（NMT 制剂）
递交：5 个制剂国内注册申请

API
国内：3 个 API 国内注册获批
国际：3 个 API 获得 CEP 证书
递交：12 个原料药国内外 DMF

国内：5 个国内 API 注册获批
国际：氧氟沙星和右美沙芬获得 CEP 证书
递交：7 个原料药国内外 DMF 和 2 个兽药
注册申请

国内：7 个国内 API 注册获批
国际：1 个获 FDA 批准，1 个获 EMA 批准
递交：15 个原料药国内外 DMF

新递交发明专
利申请（项）

14 21 23

获得发明专利
授权（项）

13 17 5

累计有效专利
（项）

131 147 139

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

研发投入持续提升。公司始终坚持“创新驱动发展、人才引领创新”，持续加大

研发投入，2023 年公司研发投入 5.85 亿元，同比增加 9.42%，占营业收入比例从

2022 年的 5.07%上升至 5.10%；研发人员共有 1,205 人，人数占比从 2022 年的

15.11%上升至 16.72%。

图11：普洛药业研发投入及占比（单位：亿元、%） 图12：普洛药业研发人员数量及占比（单位：人、%）

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

先进生产线建设加快，国际战略布局深化。公司不断推进老车间升级改造，加快

推进先进产能建设。API 方面对 1 条战略品种生产线实施新工艺改进，新建 1 条

生产线以及 2 个 API 多功能车间；CDMO 方面新建一栋 CDMO 研发大楼；制剂方面

新建 1条年产 1 亿瓶头孢粉针剂的生产线一级 1 条头孢固体制剂生产线。同时，

公司正在加快推进国际化布局，将业务供应模式从中国制造供应全球转变为全球

制造供应全球。
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表3：普洛药业产能建设进度

名称 截至 2023 年 12 月建设进度

API 业务

AH22081 生产线 一期工程已于 2023 年 8 月份完成建设

YP266 生产线 已完成建设，正在试生产

303、304 两个 API 多功能车间 正在收尾阶段

CDMO 业务

CDMO 研发楼 已于 2023 年 11 月底投入使用

美国波士顿实验室 正在收尾阶段，计划于 2024 年 4 月份投入使用

高端药物研发设计制造服务平台 CDMO 多功能车间 已于 2023 年 5 月份投入使用

AS21608 生产线 已于 2023 年 4 月份投入生产

首个高活化合物车间 已于 2023 年 1 月份投入使用。

制剂业务

制剂七车间扩建项目 已于 2023 年 7 月份通过现场审计，并投入生产

头孢粉针剂生产线 已于 2023 年 4 月份投入生产

头孢固体制剂生产线 计划于 2024 年 3 月份完成安装

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

运营效率不断提升，质量管理持续优化。公司持续推进“连续化、自动化、数字

化、智能化”四化建设，运营效率不断提升。2023 年公司共开展 17 个连续化、

自动化技改项目，开展 TOC、OEE、TPM、工序改善、质量改善等方面课题 98 个。

同时，公司积极践行高标准合规的体系管理，持续加强质量体系管理建设，严格

控制产品质量。2023 年公司下属各子公司共接受 201 次审计并顺利通过，其中：

国内官方 32 次，国外官方 3次（FDA 审计）；国内客户 122 次，国外客户 44 次。

表4：普洛药业接受官方及客户审计情况（单位：次）

2021 2022 2023

国内客户审计 72 37 122

国内官方审计 28 32 32

国外客户审计 47 71 44

国外官方审计 0 1 3

合计 147 141 201

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：三大业务稳步增长，CDMO 国内业务增长强劲，维持“买入”。公司

2023 年在医疗反腐、地缘政治等诸多外部不利因素影响下，实现三大业务全面增

长。基于原料药业务的价格端压力及地缘政治带来的海外拓展压力，下调

2024/2025 年盈利预测、新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润

12.21/14.02/15.95 亿元（原 2024/2025 年 15.56/18.75 亿元），同比增速

15.7%/14.9%/13.7%，当前股价对应 PE=13.33/11.61/10.21x。随着公司精益制造

能力和工艺技术提升，核心竞争力不断增强，业绩有望稳步增长，维持“买入”。

表5：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/3/12

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 24E

000739.SZ 普洛药业 13.81 162.75 0.84 0.90 1.04 1.19 16.45 15.42 13.33 11.61 18.71 1.08 买入

603259.SH 药明康德 57.20 1649.73 2.98 3.42 4.10 5.34 19.17 16.73 13.95 10.71 20.72 0.65 买入

002821.SZ 凯莱英 104.71 376.68 8.93 6.67 5.76 7.29 11.72 15.69 18.17 14.37 23.37 (2.77) 无

600521.SH 华海药业 13.85 205.33 0.79 0.63 0.75 0.94 17.58 22.12 18.39 14.67 16.56 2.96 无

603456.SH 九洲药业 20.15 181.25 1.02 1.35 1.67 2.06 19.68 14.96 12.05 9.76 18.65 0.46 无

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：凯莱英、华海药业、九州药业为 Wind 一致预测；普洛药业 23 年 EPS 为实际发生值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3553 3581 3003 3890 5035 营业收入 10545 11474 12808 14259 15772

应收款项 1958 2139 326 363 401 营业成本 8024 8529 9420 10402 11420

存货净额 1802 2083 2179 2410 2652 营业税金及附加 32 56 51 57 63

其他流动资产 468 565 76 84 93 销售费用 535 658 717 798 883

流动资产合计 7781 8368 5584 6748 8182 管理费用 450 467 512 570 631

固定资产 3377 3547 3240 2976 2691 研发费用 533 625 679 756 836

无形资产及其他 339 320 308 296 284 财务费用 (106) (104) 77 157 189

投资性房地产 434 448 448 448 448 投资收益 (60) (22) 3 3 3

长期股权投资 85 85 79 74 68

资产减值及公允价值变

动 (74) (92) 15 15 0

资产总计 12017 12768 9660 10541 11674 其他收入 (464) (534) (687) (800) (852)

短期借款及交易性金融

负债 572 897 500 300 200 营业利润 1012 1220 1362 1492 1736

应付款项 4311 4127 675 746 821 营业外净收支 0 (15) 0 0 0

其他流动负债 1144 1284 1247 1380 1519 利润总额 1012 1205 1362 1492 1736

流动负债合计 6027 6308 2421 2425 2540 所得税费用 23 149 204 224 260

长期借款及应付债券 250 19 19 19 19 少数股东损益 (0) (0) (63) (134) (119)

其他长期负债 221 211 160 109 58 归属于母公司净利润 989 1055 1221 1402 1595

长期负债合计 471 230 179 128 77 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6497 6537 2600 2553 2617 净利润 989 1055 1221 1402 1595

少数股东权益 7 8 (17) (70) (118) 资产减值准备 30 29 6 (7) (9)

股东权益 5512 6223 7077 8059 9175 折旧摊销 377 553 340 361 368

负债和股东权益总计 12017 12768 9660 10541 11674 公允价值变动损失 74 92 (15) (15) 0

财务费用 (106) (104) (50) (67) (99)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 838 (599) (1328) (129) (136)

每股收益 0.84 0.90 1.04 1.19 1.35 其它 (30) (29) (31) (46) (38)

每股红利 0.31 0.33 0.31 0.36 0.41 经营活动现金流 2278 1101 193 1566 1780

每股净资产 4.68 5.28 6.01 6.84 7.79 资本开支 0 (645) (13) (63) (63)

ROIC 18% 17% 17% 20% 24% 其它投资现金流 15 0 0 0 0

ROE 18% 17% 17% 17% 17% 投资活动现金流 11 (644) (7) (57) (57)

毛利率 24% 26% 26% 27% 28% 权益性融资 44 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 11% 12% 12% 负债净变化 145 (231) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 14% 14% 15% 支付股利、利息 (363) (383) (366) (421) (478)

收入增长 18% 9% 12% 11% 11% 其它融资现金流 (953) 798 (397) (200) (100)

净利润增长率 4% 7% 16% 15% 14% 融资活动现金流 (1345) (429) (763) (621) (578)

资产负债率 54% 51% 27% 24% 21% 现金净变动 943 28 (578) 888 1145

息率 2.2% 2.4% 2.2% 2.6% 2.9% 货币资金的期初余额 2610 3553 3581 3003 3890

P/E 16.5 15.4 13.3 11.6 10.2 货币资金的期末余额 3553 3581 3003 3890 5035

P/B 3.0 2.6 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 307 203 1582 1807

EV/EBITDA 16.9 13.5 10.7 9.3 8.2 权益自由现金流 0 874 (152) 1439 1791

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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