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市场数据  
收盘价(元) 16.02 

一年最低/最高价 10.66/18.96 

市净率(倍) 2.85 

流通A股市值(百万元) 18,725.19 

总市值(百万元) 18,732.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.63 

资产负债率(%,LF) 50.61 

总股本(百万股) 1,169.32 

流通 A 股(百万股) 1,168.86  
 

相关研究  
《普洛药业(000739)：2023 年报点评：

业绩符合预期，CDMO 业务保持高增

速》 

2024-03-10 

《普洛药业(000739)：2023 年三季报

点评：原料药业务基本触底，中期看

好 CDMO 和制剂业务》 

2023-10-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10545 11474 12722 14389 16057 

同比（%） 17.92 8.81 10.88 13.10 11.59 

归母净利润（百万元） 989.17 1,055.34 1,194.18 1,380.11 1,561.99 

同比（%） 3.52 6.69 13.16 15.57 13.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.90 1.02 1.18 1.34 

P/E（现价&最新摊薄） 18.94 17.75 15.69 13.57 11.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报，2024Q1-3 实现收入 92.9 亿元（括号内
为同比，下同，+9.30%），归母净利润 8.70 亿元（+2.15%）。单 Q3 实现
收入 28.62 亿元（+12.41%），归母净利润 2.45 亿元（-2.19%），扣非归
母净利润 2.29 亿元（-1.75%），业绩符合预期。 

◼ 销售费用率显著下降，汇兑损失增加财务费用。单 Q3 来看，公司销售
费用率 4.16%（-2.2Pct），管理费用率 4.54%（+0.06Pct），研发费用率
5.31%（+0.13Pct），财务费用率 1.12%（+1.86Pct），财务费用的变化主
要由于本期发生汇兑损失，上年同期为汇兑收益，略微影响公司当期利
润。销售费用率大幅下降，主要得益于公司加强费用控制，优化市场策
略。另外，公司对部分制剂品种进行集中生产，生产效率提升，综合成
本大幅下降，显著提升公司制剂业务毛利率。 

◼ 一体化发展推进顺利，技术平台不断完善。公司目前每年立项开发的制
剂项目超过 25 个，正处于快速增长 ANDA 的阶段，具备原料药制剂
一体化优势，2025 年相关品种有望借助集采续标进一步增长。公司的各
个技术平台能力不断完善，对各项业务起到了重要的支持作用。2024 年
9 月 26 日公告与百葵锐签署战略合作框架协议，将有利于进一步增强
公司合成生物学及酶催化技术平台和多肽技术平台的研发能力，也有利
于进一步加快拓展合成生物学领域业务。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2023 年 CDMO 业务基数较高，且汇
兑损失略微影响利润，我们调整公司 2024-2026 年归母净利润由
12.6/14.8/17.3 至 11.9/13.8/15.6 亿元，当前市值对应 P/E 估值为
16/14/12X。基于公司 1）原料药量价有望逐季度恢复；2）CDMO 业务
消除高基数影响稳健增长；3）制剂业务毛利率显著提升且有望借集采
放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原料药价格波动风险；制剂销售不及预期风险；CDMO 行业
竞争加剧风险  
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普洛药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,368 9,095 10,329 11,654  营业总收入 11,474 12,722 14,389 16,057 

货币资金及交易性金融资产 3,581 4,092 4,554 5,220  营业成本(含金融类) 8,529 9,623 10,809 12,015 

经营性应收款项 2,500 2,682 3,083 3,440  税金及附加 56 52 60 68 

存货 2,083 2,116 2,481 2,778  销售费用 658 636 748 835 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 467 522 590 658 

其他流动资产 204 206 210 216  研发费用 625 674 763 867 

非流动资产 4,400 4,943 5,747 6,203  财务费用 (104) 0 0 0 

长期股权投资 85 79 77 73  加:其他收益 104 115 130 145 

固定资产及使用权资产 3,018 3,051 3,454 3,764  投资净收益 (22) (15) (31) (28) 

在建工程 546 1,009 1,432 1,599  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 320 305 286 269  减值损失 (106) 0 0 0 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 1,220 1,317 1,519 1,731 

其他非流动资产 391 458 458 458  营业外净收支  (15) 0 0 0 

资产总计 12,768 14,038 16,076 17,858  利润总额 1,205 1,317 1,519 1,731 

流动负债 6,308 7,008 8,149 8,916  减:所得税 149 123 139 169 

短期借款及一年内到期的非流动负债 897 971 1,182 1,387  净利润 1,055 1,194 1,380 1,562 

经营性应付款项 4,127 4,559 5,386 5,831  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 430 487 572 618  归属母公司净利润 1,055 1,194 1,380 1,562 

其他流动负债 854 992 1,009 1,079       

非流动负债 230 216 216 216  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.02 1.18 1.34 

长期借款 19 19 19 19       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,136 1,317 1,519 1,731 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,695 1,838 2,084 2,354 

其他非流动负债 206 193 193 193       

负债合计 6,537 7,224 8,365 9,132  毛利率(%) 25.66 24.36 24.88 25.17 

归属母公司股东权益 6,223 6,807 7,703 8,719  归母净利率(%) 9.20 9.39 9.59 9.73 

少数股东权益 8 8 8 8       

所有者权益合计 6,230 6,814 7,711 8,726  收入增长率(%) 8.81 10.88 13.10 11.59 

负债和股东权益 12,768 14,038 16,076 17,858  归母净利润增长率(%) 6.69 13.16 15.57 13.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,031 2,161 2,132 2,114  每股净资产(元) 5.28 5.82 6.59 7.46 

投资活动现金流 (677) (1,114) (1,398) (1,106)  最新发行在外股份（百万股） 1,169 1,169 1,169 1,169 

筹资活动现金流 (301) (541) (272) (342)  ROIC(%) 14.74 15.97 16.50 16.40 

现金净增加额 81 511 463 666  ROE-摊薄(%) 16.96 17.54 17.92 17.92 

折旧和摊销 559 521 565 623  资产负债率(%) 51.20 51.46 52.03 51.14 

资本开支 (622) (1,002) (1,369) (1,081)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.75 15.69 13.57 11.99 

营运资本变动 (778) 411 158 (98)  P/B（现价） 3.03 2.75 2.43 2.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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