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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,178.52  

流通股本(百万股) 1,178.09  

市价(元) 13.53 

市值(百万元) 15,945.42  

流通市值(百万元) 15,939.53  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1 普洛药业(000739.SZ)- 2022 年报

点评：API、CDMO、制剂全面增长，

盈利能力改善可期-20230309 

2 普洛药业(000739.SZ)-2023 年一季

报点评：单季度收入再创历史新高，

毛利率迎来拐点-20230417 

3 普洛药业(000739.SZ)-2023 年中报

点评：大环境扰动下，业绩韧性十足，

看好持续稳健增长-20230815 

4. 普洛药业(000739.SZ)-2023 年三

季报点评：业绩阶段波动，盈利能力

持续改善 

5. 普洛药业(000739.SZ)-2023 年报

点评：业绩符合预期、充满韧性，

CDMO 保持快速增长 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10544.91  11474.16  12140.10  12996.45  14107.15  

增长率 yoy% 17.92% 8.81% 5.80% 7.05% 8.55% 

净利润（百万元） 989.17  1055.34  1167.74  1366.82  1610.28  

增长率 yoy% 3.52% 6.69% 10.65% 17.05% 17.81% 

每股收益（元） 0.84  0.90  0.99  1.16  1.37  

每股现金流量 1.13  0.88  0.75  1.14  1.32  

净资产收益率 17.95% 16.96% 16.18% 16.72% 17.30% 

P/E 15.68  14.70  13.28  11.35  9.63  

PEG 4.46  2.20  1.25  0.67  0.54  

P/B 2.81  2.49  2.15  1.90  1.67  

备注：数据截至 2024.4.23 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年一季报，一季度实现营业收入 31.98亿元，同比增长 3.65%，
归母净利润 2.44亿元，同比增长 1.84%，扣非净利润 2.39亿元，同比增长 2.42%。 

◼ 符合预期，行业承压下业绩稳健增长。在竞争加剧、价格下行背景下，公司 2024Q1 收
入表现稳健，较去年同期高基数增长 3.65%，归母净利润 2.44 亿元（同比+1.84%，下
同），扣非净利润 2.39 亿元（+2.42%），创历史新高。经营性现金流快速增长，同比上
升 25.65%，主要系筹资活动现金流净额减少。 

◼ 分业务：（1）CDMO：整体保持快速增长，竞争实力不断增强。2024Q1 收入 5.00 亿
元（-12.57%），主要系 2023Q1 特殊项目影响，毛利率 37.12%，环比上升 5.73%。
项目数量持续快速增长，Q1 报价项目 330 个（+34.00%），进行中项目 814 个（+41.
00%），其中，研发阶段项目 512 个（+63.00%），商业化阶段项目 302 个（+29.00%，
包含人药项目 218 个，兽药项目 47 个，其他项目 37 个）。API 合作项目总共 89 个（+
39%），其中 18 个项目已进入商业化生产，13 个项目正在验证阶段，58 个项目处于研
发阶段。公司研发、生产能力持续增强，技术平台不断完善。目前，公司正着重加强 P
ROTAC 、ADC 等 技术建设，高活项目稳定增长，合成生物学及酶催化、流体化学技
术平台已广泛应用于多个 CDMO 项目，多肽技术平台取得实质性进展，已有新的高
端制剂车间处于设计阶段，并预计于 2024 年投入建设新多功能多肽合成车间。 

◼ （2）API中间体：兽药价格仍处底部区间，抗生素系列优势显著，核心产品的市场占
有率稳中有升，注重 DMF申报，增长稳健。2024Q1 收入 23.56 亿元（+5.71%），环
比增长 7.53%，毛利率 16.62%，环比增长 0.84%。公司预计在未来 3-5 年内增加 30-
50 个 DMF，将对 API 业务的稳健增长形成有力支撑。GCLE 量产将推动头孢类产品
的成本优势进一步增强。 

◼ （3）制剂：产品持续扩容，产能建设陆续落地，头孢类产品竞争优势显著，增长稳健。
 2024Q1 收入 3.42 亿元（+ 20.08%），环比增长 7.53%，毛利率 56.07%，环比增长
2.19%。公司持续推进“多品种、多渠道”策略，聚焦于兼具市场前景和差异化的高技
术壁垒的品种，积极推动与制剂 CDMO、CRO 企业的合作，与和泽医药签订《战略合
作框架协议》，有望高效推进司美格鲁肽注射液研发进程。 

◼ 费用率：毛利率、费用率保持稳定，研发投入适当收缩。毛利率：2024 年 Q1 毛利率
为 24.04%（-3.92%），环比上升 1.57%。费用率：一季度销售费用率 4.95%（+0.58p
p），主要系制剂板块增长，管理费用率 3.99%（-0.44pp），财务费用率-0.12%（-0.68
pp），三项费用率合计 8.82%（-0.54pp）。研发投入： 24Q1 研发费用为 1.53 亿元（-
24.38%），占收入比例 4.78%（-1.77pp），主要系部分资本化研发投入转费用，扣除影
响后与去年基本持平，考虑到制剂研发项目持续扩大，预计 2024 年全年的研发投入继
续保持增长。 

◼ 盈利预测与投资建议：根据 2023 年业绩及公司未来规划，预计公司 2024-2026 年收
入 121.40、129.96、141.07 亿元，同比增长 5.80%、7.05%、8.55%；归母净利润 1
1.68、13.67、16.10 亿元，同比增长 10.65%、17.05%、17.81%。考虑公司业绩增长
稳健，估值合理偏低，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示事件：产品研发和技术创新风险；国际贸易环境变化风险；环保与安全生产风
险；汇率波动风险；公开资料信息滞后或更新不及时风险。 

 

 

 
业绩符合预期，增长呈现韧性 

普洛药业（000739.SZ）/化学
制药 

证券研究报告/公司点评 2024 年 4 月 23 日 
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图表 1：2024Q1主要财务数据变化（百万元，%） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：普洛药业营收（百万元，%）  图表 3：普洛药业归母净利润（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 4：普洛药业分季度财务数据（百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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项目 2021-2Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-Q1

营业收入 2,310.42 2,543.46 2,101.43 2,884.25 2,565.13 2,994.10 3,085.54 2,868.92 2,545.63 2,974.08 3,198.05

营业收入同比 0.85% 22.93% 6.85% 24.84% 20.88% 17.72% 46.83% -0.53% -0.76% -0.67% 3.65%

营业收入环比 17.48% 19.86% -17.38% 37.25% -11.06% 16.72% 3.05% -7.02% -11.27% 16.83% 7.53%

营业成本 1,604.01 2,004.18 1,540.10 2,195.43 1,975.50 2,313.20 2,222.84 2,147.79 1,853.14 2,305.68 2,429.10

毛利率 30.58% 21.20% 26.71% 23.88% 22.99% 22.74% 27.96% 25.14% 27.20% 22.47% 24.04%

销售费用 106.76 76.71 125.30 137.35 132.34 140.27 134.83 132.76 162.34 228.49 152.63

管理费用 94.76 145.61 116.54 110.96 117.00 105.56 136.78 107.55 113.58 108.63 123.25

研发费用 107.55 124.72 142.28 140.08 122.64 127.91 202.24 149.55 131.96 141.11 152.94

财务费用 15.38 0.77 8.13 -59.61 -73.90 19.63 17.41 -86.55 -19.05 -16.19 -3.62

营业利润 388.80 216.28 180.35 329.42 256.04 245.82 296.20 412.73 304.59 206.62 300.30

利润总额 387.94 214.53 181.89 327.56 256.51 246.10 294.56 412.79 297.34 199.95 299.49

所得税 51.69 21.12 29.80 42.67 36.41 -85.98 55.26 51.06 47.07 -4.04 55.78

归母净利润 336.25 193.42 152.09 284.89 220.29 331.90 239.31 361.76 250.28 204.00 243.72

归母净利润同比 22.39% 3.65% -29.96% -15.27% 5.54% 71.60% 57.35% 26.98% 13.61% -38.54% 1.84%

净利率 14.55% 7.60% 7.24% 9.88% 8.59% 11.08% 7.76% 12.61% 9.83% 6.86% 7.62%

扣非归母净利润 313.86 159.94 135.90 282.42 244.80 173.19 233.62 361.38 232.78 198.66 239.27

扣非归母净利润同比 21.74% 18.21% -28.30% -10.02% 44.21% 8.29% 71.90% 27.96% -4.91% 14.71% 2.42%
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图表 5：分季度营收（百万元，%）  图表 6：分季度归母净利润（百万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：公司历年毛利率和净利率（%）  图表 8：公司历年三项费用率（%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 9：公司研发费用率（百万元，%） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 10：普洛药业财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

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

流动资产 8,368.16 8,163.38 9,300.48 10,657.75 营业收入 11,474.16 12,140.10 12,996.45 14,107.15

  现金 3,580.69 3,242.23 4,054.00 5,020.68 营业成本 8,529.45 8,925.53 9,409.21 10,074.55

  应收账款 1,695.03 1,864.44 1,980.76 2,144.53 营业税金及附加 56.09 59.34 63.53 68.96

  其他应收款 33.36 33.99 36.49 39.85 营业费用 658.42 667.71 714.80 775.89

  预付账款 256.96 274.34 281.98 304.76 管理费用 466.55 509.88 539.35 578.39

  存货 2,083.30 2,043.55 2,195.84 2,354.73 财务费用 -104.37 6.14 1.63 0.73

  其他流动资产 718.81 704.84 751.41 793.20 资产减值损失 -91.83 0.00 0.00 0.00

非流动资产 4,399.50 4,535.66 4,624.00 4,717.02 公允价值变动收益 -0.02 -11.56 -9.59 -8.65 

  长期投资 84.67 84.67 84.67 84.67 投资净收益 -21.68 -20.00 -15.00 0.00

  固定资产 3,001.11 3,203.70 3,579.47 3,819.04 营业利润 1,220.14 1,350.69 1,580.35 1,860.93

  无形资产 319.80 304.77 289.74 274.72 营业外收入 1.42 3.30 3.11 2.89

  其他非流动资产 993.93 942.52 670.11 538.59 营业外支出 16.92 11.78 12.45 12.97

资产总计 12,767.66 12,699.04 13,924.47 15,374.77 利润总额 1,204.64 1,342.21 1,571.02 1,850.85

流动负债 6,307.73 5,260.26 5,517.31 5,837.38 所得税 149.34 174.49 204.23 240.61

  短期借款 807.80 50.00 50.00 50.00 净利润 1,055.31 1,167.72 1,366.79 1,610.24

  应付账款 2,013.89 2,107.41 2,221.61 2,378.70 少数股东损益 -0.03 -0.02 -0.03 -0.03 

  其他流动负债 3,486.04 3,102.86 3,245.70 3,408.68 归属母公司净利润 1,055.34 1,167.74 1,366.82 1,610.28

非流动负债 229.52 214.31 224.58 222.49 EBITDA 1,674.75 1,375.17 1,600.09 1,879.51

  长期借款 18.71 18.71 18.71 18.71 EPS（元） 0.90 0.99 1.16 1.37

  其他非流动负债 210.80 195.60 205.86 203.78

负债合计 6,537.25 5,474.57 5,741.89 6,059.87 主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E

 少数股东权益 7.69 7.67 7.64 7.61 成长能力

  股本 1,178.52 1,178.52 1,178.52 1,178.52 营业收入 8.8% 5.8% 7.1% 8.5%

  资本公积 438.01 438.01 438.01 438.01 营业利润 20.6% 10.7% 17.0% 17.8%

  留存收益 4,804.39 5,599.72 6,557.83 7,689.72 归属于母公司净利润 6.7% 10.7% 17.0% 17.8%

归属母公司股东权益 6,222.73 7,216.80 8,174.95 9,307.30 获利能力

负债和股东权益 12,767.66 12,699.04 13,924.47 15,374.77 毛利率(%) 25.7% 26.5% 27.6% 28.6%

净利率(%) 9.2% 9.6% 10.5% 11.4%

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E ROE(%) 17.0% 16.2% 16.7% 17.3%

经营活动现金流 1,031.36 882.58 1,344.98 1,555.18 ROIC(%) 30.2% 31.1% 34.9% 39.6%

  净利润 1,055.31 1,167.72 1,366.79 1,610.24 偿债能力

  折旧摊销 558.98 18.34 18.10 17.85 资产负债率(%) 51.2% 43.1% 41.2% 39.4%

  财务费用 -104.37 6.14 1.63 0.73 净负债比率(%) 14.01% 2.17% 2.18% 2.12%

  投资损失 21.68 20.00 15.00 0.00 流动比率 1.33 1.55 1.69 1.83

营运资金变动 -814.80 -354.01 -88.03 -87.10 速动比率 0.98 1.15 1.27 1.40

  其他经营现金流 314.56 24.39 31.49 13.46 营运能力

投资活动现金流 -676.80 -236.16 -129.19 -113.25 总资产周转率 0.93 0.95 0.98 0.96

  资本支出 630.47 200.00 100.00 100.00 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 77.90 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 4.63 4.33 4.35 4.38

  其他投资现金流 31.57 -36.16 -29.19 -13.25 每股指标（元）

筹资活动现金流 -301.48 -984.88 -404.02 -475.25 每股收益(最新摊薄) 0.90 0.99 1.16 1.37

  短期借款 244.99 -757.80 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 0.75 1.14 1.32

  长期借款 -230.91 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 5.28 6.12 6.94 7.90

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 14.70 13.28 11.35 9.63

  其他筹资现金流 -315.56 -227.09 -404.02 -475.25 P/B 2.49 2.15 1.90 1.67

现金净增加额 80.57 -338.46 811.77 966.68 EV/EBITDA 8 9 8 7



Ybs/sCPVdm+AmDE3blrCh25DRkof4hEDMzcqf1yQ0FnWk/XbCBx6o7MmyXI+0o4J
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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