
证券研究报告·公司点评报告·化学制药 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

普洛药业（000739） 
 

2024 年年报点评：原料药业务短期承压，看

好 CDMO 成为新增长极 

 

 

2025 年 03 月 12 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.54 

一年最低/最高价 12.23/18.96 

市净率(倍) 2.70 

流通A股市值(百万元) 18,164.53 

总市值(百万元) 18,171.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.77 

资产负债率(%,LF) 46.97 

总股本(百万股) 1,169.32 

流通 A 股(百万股) 1,168.89  
 

相关研究  
《普洛药业(000739)：2024 年三季报

点评：业绩符合预期，销售费用优化，

汇兑损失略微影响当期利润》 

2024-10-18 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11474 12022 13272 14816 16624 

同比（%） 8.81 4.77 10.40 11.63 12.20 

归母净利润（百万元） 1055 1031 1175 1392 1693 

同比（%） 6.69 (2.29) 13.92 18.50 21.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.90 0.88 1.00 1.19 1.45 

P/E（现价&最新摊薄） 17.22 17.62 15.47 13.05 10.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报， 2024 年全年实现收入 120.22 亿元（括
号内为同比，下同，+4.77%），归母净利润 10.31 亿元（-2.29%），扣非
归母净利润 9.84 亿元（-4.09%）。单 Q4 实现收入 27.32 亿元（-8.15%），
归母净利润 1.61 亿元（-20.85%），扣非归母净利润 1.53 亿元（-22.81%）。 

◼ 期间费用率略有下降，综合毛利率有望提升。公司 2024 年销售费用率
为 5.32%（-0.41pct），管理费用率为 4.00%（-0.07pct），研发费用率为
5.33%（-0.12pct），财务费用率为-0.96%（-0.05pct），全年来看各项期间
费用率均有下降。部分费用在 Q4 集中计提，所以 Q4 费用率达到阶段
性高点。我们认为随着公司原料药业务收入占比下降，CDMO 和药品业
务收入占比上升，以及公司持续加大研发投入，研发费用率和销售费用
率预计略有提升。由于 2024 年原料药板块毛利率相对较低，仅 14.79%，
而 CDMO 板块毛利率 41.06%、药品板块毛利率 60.81%，因此公司综合
毛利率有望提升。 

◼ CDMO 漏斗模型初步形成，将成为公司新增长极。CDMO 板块 2024 年
实现营收 18.84 亿元（-6.05%），毛利 7.73 亿元（-8.78%），毛利率 41.06%。
CDMO 板块业绩下滑主要由于 2023 年存在特殊项目收入，扣除特殊项
目影响后整体保持增长。2024 年公司报价项目 1601 个（+77%）；进行
中项目 996 个（+35%）。其中商业化阶段项目 355 个（+25%），研发阶
段项目 641 个（+ 42%）。项目增长快速，逐渐形成前端向后端引流的漏
斗模型，我们预计 CDMO 板块将成为公司利润的新增长极。 

◼ 药品板块毛利增速较快，执行差异化竞争战略。药品板块 2024 年营收
12.56 亿元（+0.51%），毛利 7.64 亿元（+15.02%），毛利率 60.81%

（+7.67pct），主要得益于制剂销售模式调整，以及部分品种集中生产，
生产效率有较大提升，综合成本下降使得毛利增速快于收入增速。公司
集采中标品种占比相对较少，压力较小。后续公司考虑研发短期替代可
能性小、有特色的产品，也在做改良型创新药以进行差异化竞争。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司原料药业务整体承压、汇兑损失可能
影响利润，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润由 13.8/15.6 亿元至
11.8/13.9 亿元，预计 2027 年归母净利润为 16.9 亿元。当前市值对应 P/E

估值为 15/13/11X。基于公司 1）CDMO 业务消除高基数影响，漏斗模
型带动利润增长；2）制剂业务毛利率显著提升，新品持续推出；3）原
料药价格有望改善，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：原料药价格波动风险；制剂集采风险；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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,187 9,462 10,611 12,360  营业总收入 12,022 13,272 14,816 16,624 

货币资金及交易性金融资产 3,662 4,290 4,908 6,074  营业成本(含金融类) 9,155 10,019 11,020 12,067 

经营性应收款项 2,493 2,814 3,129 3,494  税金及附加 56 59 68 76 

存货 1,860 2,208 2,409 2,615  销售费用 640 703 815 914 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 481 531 593 665 

其他流动资产 172 150 164 177  研发费用 641 730 845 964 

非流动资产 4,542 5,353 5,680 5,700  财务费用 (115) 0 0 0 

长期股权投资 71 69 65 62  加:其他收益 128 130 145 0 

固定资产及使用权资产 3,367 3,766 3,936 3,865  投资净收益 (18) (31) (28) 0 

在建工程 407 830 997 1,097  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 315 307 300 294  减值损失 (69) 0 0 0 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 0 2 2 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 1,212 1,330 1,594 1,937 

其他非流动资产 346 346 346 346  营业外净收支  (9) 0 0 0 

资产总计 12,729 14,816 16,291 18,060  利润总额 1,203 1,330 1,594 1,937 

流动负债 5,743 6,900 7,540 8,294  减:所得税 172 155 202 244 

短期借款及一年内到期的非流动负债 862 1,073 1,278 1,470  净利润 1,031 1,174 1,392 1,692 

经营性应付款项 3,633 4,501 4,822 5,245  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 514 546 609 688  归属母公司净利润 1,031 1,175 1,392 1,693 

其他流动负债 733 780 832 891       

非流动负债 236 236 236 236  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 1.00 1.19 1.45 

长期借款 70 70 70 70       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,107 1,330 1,594 1,937 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 1,691 1,887 2,347 2,762 

其他非流动负债 153 153 153 153       

负债合计 5,979 7,137 7,777 8,531  毛利率(%) 23.85 24.51 25.62 27.41 

归属母公司股东权益 6,742 7,671 8,506 9,522  归母净利率(%) 8.58 8.85 9.39 10.18 

少数股东权益 8 8 8 7       

所有者权益合计 6,750 7,679 8,514 9,529  收入增长率(%) 4.77 10.40 11.63 12.20 

负债和股东权益 12,729 14,816 16,291 18,060  归母净利润增长率(%) (2.29) 13.92 18.50 21.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,209 2,060 2,077 2,496  每股净资产(元) 5.77 6.56 7.27 8.14 

投资活动现金流 (398) (1,398) (1,106) (845)  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 (582) (258) (351) (485)  ROIC(%) 12.77 14.21 14.87 16.15 

现金净增加额 267 442 619 1,165  ROE-摊薄(%) 15.29 15.31 16.36 17.78 

折旧和摊销 584 557 753 825  资产负债率(%) 46.97 48.17 47.74 47.24 

资本开支 (452) (1,369) (1,081) (848)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.62 15.47 13.05 10.73 

营运资本变动 (473) 299 (95) (22)  P/B（现价） 2.70 2.37 2.14 1.91 

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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