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普洛药业（000739.SZ）2024 年半年报点评     

高基数下营收利润再创新高，三大业务稳健发展 
 

 2024 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 15 日，普洛药业发布 2024 年半年报。公司上半年实现

营业收入 64.29 亿元，同比增长 7.96%；归母净利润 6.25 亿元，同比增长 3.96%；

扣非净利润 6.02 亿元，同比增长 1.24%。单季度看，Q2 收入 32.31 亿元，同比

增长 12.61%；归母净利润 3.81 亿元，同比增长 5.35%；扣非净利润 3.63 亿元，

同比增长 0.48%。 

➢ 原料药中间体业务 Q2 加速改善，多个产品销量创新高。2024 年上半年原

料药中间体收入 47.04 亿元，同比增长 11.89%，毛利率 16.22%。公司持续提

升战略品种市场份额，上半年多个产品销量创历史新高，12 个产品的月产量也

创历史新高，并且新增 15 家原料药客户。产能方面，303 和 304 高端原料药生

产车间于 3 月建设完成并投入使用；对战略品种 07101 进行工艺和产能改造预

计 12 月建成，新建 AH22081 生产线预计 8 月完成建设；计划建设一条多肽生

产线以满足多肽产品的生产需求，目前正在设计阶段。 

➢ 商业化及研发项目量大幅提升，打造领先的研发生产服务能力和优质产能。

2024 年上半年 CDMO 业务实现收入 10.27 亿元，同比下降 9.82%，毛利率

40.09%，剔除特殊项目影响后收入和毛利同比仍保持正常增长。上半年公司项

目数量快速提升，报价项目 731 个，同比增长 51%；进行中项目 876 个，同比

增长 44%，其中商业化阶段项目 317 个，同比增长 28%，研发阶段项目 559 个，

同比增长 54%。公司不断提高 CDMO 研发、制造能力，美国波士顿实验室于 5

月份建设完成，逐步投入使用，赋能国内外客户创新项目快速推进。 

➢ 持续丰富制剂品种布局，集采产品销售驱动业务规模高增。2024 年上半年

制剂业务实现收入 6.80 亿元，同比增长 18.37%，毛利率 60.30%，比去年同期

提高 9.92pct。公司已拥有 120 多个制剂品种，主要品种包括头孢菌素类、青霉

素类、琥珀酸美托洛尔等；在研制剂项目已达 51 个，完成验证项目 9 个，申报

项目 6 个。减重降糖项目预计今年 Q4 进入临床阶段，6 月公司已与海金格就司

美格鲁肽注射液的临床研究达成合作，加速推进后续临床开发。在先进制剂产能

方面，公司新建一条头孢固体制剂生产线，已经于 6 月完成试生产和工艺验证；

拟新建一幢国际化高端制剂综合车间，该项目正处于设计阶段。 

➢ 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

11.82/13.74/16.20 亿元，对应 PE 为 15/13/11 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 12,890 14,578 16,500 

增长率（%） 8.8 12.3 13.1 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,055 1,182 1,374 1,620 

增长率（%） 6.7 12.0 16.3 17.8 

每股收益（元） 0.90 1.01 1.18 1.39 

PE 17 15 13 11 

PB 2.9 2.6 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 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 12,890 14,578 16,500  成长能力（%）     

营业成本 8,529 9,672 10,869 12,230  营业收入增长率 8.81 12.34 13.10 13.19 

营业税金及附加 56 58 66 74  EBIT 增长率 15.10 20.69 17.09 18.74 

销售费用 658 683 773 858  净利润增长率 6.69 12.03 16.25 17.84 

管理费用 467 477 539 602  盈利能力（%）     

研发费用 625 709 802 908  毛利率 25.66 24.97 25.44 25.88 

EBIT 1,136 1,371 1,606 1,907  净利润率 9.20 9.17 9.43 9.82 

财务费用 -104 -110 -121 -124  总资产收益率 ROA 8.27 8.16 8.46 8.85 

资产减值损失 -92 -79 -89 -101  净资产收益率 ROE 16.96 16.95 17.27 17.77 

投资收益 -22 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,220 1,403 1,637 1,930  流动比率 1.33 1.33 1.40 1.48 

营业外收支 -15 -4 -5 -6  速动比率 0.93 1.00 1.07 1.14 

利润总额 1,205 1,399 1,632 1,924  现金比率 0.57 0.62 0.68 0.75 

所得税 149 217 258 304  资产负债率（%） 51.20 51.82 50.95 50.17 

净利润 1,055 1,182 1,374 1,620  经营效率     

归属于母公司净利润 1,055 1,182 1,374 1,620  应收账款周转天数 53.92 58.00 58.00 58.00 

EBITDA 1,695 1,931 2,239 2,619  存货周转天数 89.15 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 0.93 0.95 0.95 0.96 

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

货币资金 3,581 4,529 5,486 6,686  每股收益 0.90 1.01 1.18 1.39 

应收账款及票据 2,106 2,597 2,937 3,324  每股净资产 5.32 5.97 6.80 7.80 

预付款项 257 387 435 489  每股经营现金流 0.88 1.95 1.81 2.10 

存货 2,083 1,908 2,144 2,412  每股股利 0.32 0.35 0.41 0.48 

其他流动资产 341 290 315 343  估值分析     

流动资产合计 8,368 9,711 11,317 13,255  PE 17 15 13 11 

长期股权投资 85 85 85 85  PB 2.9 2.6 2.3 2.0 

固定资产 3,001 3,163 3,253 3,339  EV/EBITDA 8.99 7.90 6.81 5.82 

无形资产 320 328 336 343  股息收益率（%） 2.04 2.27 2.64 3.11 

非流动资产合计 4,400 4,786 4,922 5,053       

资产合计 12,768 14,497 16,238 18,309       

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 4,796 5,390 6,065  净利润 1,055 1,182 1,374 1,620 

其他流动负债 1,373 1,547 1,614 1,751  折旧和摊销 559 559 634 712 

流动负债合计 6,308 7,301 8,062 8,974  营运资金变动 -778 386 -42 -48 

长期借款 19 10 10 10  经营活动现金流 1,031 2,275 2,116 2,452 

其他长期负债 211 202 202 202  资本开支 -622 -922 -774 -850 

非流动负债合计 230 212 212 212  投资 -47 -8 0 0 

负债合计 6,537 7,513 8,274 9,186  投资活动现金流 -677 -973 -774 -850 

股本 1,179 1,169 1,169 1,169  股权募资 0 -80 0 0 

少数股东权益 8 8 8 8  债务募资 97 108 46 100 

股东权益合计 6,230 6,984 7,965 9,123  筹资活动现金流 -301 -373 -405 -422 

负债和股东权益合计 12,768 14,497 16,238 18,309  现金净流量 81 949 957 1,200 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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