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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.57 元

总市值/流通市值 15868/15862 百万元

52周最高价/最低价 18.96/12.49 元

近 3 个月日均成交额 189.79 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）--2024 年年报点评-全年营收增长

4.77%，利润端略有承压》 ——2025-04-18

《普洛药业（000739.SZ）--2024 年三季报点评-收入增长稳健，

制剂板块毛利率提升显著》 ——2024-11-03

《普洛药业（000739.SZ）-业绩持续增长，原料药制剂一体化布

局稳步推进》 ——2024-08-26

《普洛药业（000739.SZ）--2024 年一季报点评-高基数下收入、

利润实现双增长》 ——2024-04-26

《普洛药业（000739.SZ）--2023 年年报点评-全年营收增长

8.81%，CDMO 业务表现亮眼》 ——2024-03-17

公司2025年一季度营收承压，归母净利润微增。2025 年一季度公司实现

营收 27.30 亿元（-14.63%），归母净利润 2.49 亿元（+1.98%），扣非

归母净利润 2.06 亿元（-14.05%），经营活动产生的现金流净额-0.15

亿元（-105.35%）。

原料药及中间体板块：收入承压，毛利率同比明显降低。原料药及中间体板

块2025 年一季度实现营收 18.83 亿元（-20.08%），毛利润 2.55 亿元

（-34.95%），毛利率 13.52%（-3.10%）。国内抗生素市场需求疲软，

产能过剩导致产品竞争加剧。展望未来，公司有望通过拓展海外市场、

优化生产流程及布局合成生物学技术等措施，系统性提升原料药及中间

体板块竞争力。

CDMO板块：稳步增长，全球化布局显成效。CDMO板块2025 年一季度实现

营收 5.49 亿元（+9.58%），毛利润 2.22 亿元（+19.35%），毛利率 40.4%

（+3.30%）。增长动能主要来自漏斗型项目池的持续扩容、国内外客户结构

的持续优化、新引进国际顶尖技术团队赋能下的技术提升，及产能利用率的

稳步爬坡。基于现有订单及管线情况，预计2025年该板块营收有望保持较

高增长，产品结构升级驱动板块毛利率持续提升。

制剂板块：收入短期波动，毛利率韧性凸显。制剂板块2025 年一季度实现

营收 2.98 亿元（-12.87%），毛利润、毛利率均有下滑。公司将巩固左

乙拉西坦、琥铂酸美洛托尔、左氧氟沙星等核心产品的竞争优势，并拓

宽国际化注册和销售。随着产品注册的增多，制剂板块有望在 2026 年

进入新的增长阶段。

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：原料药业务承压，CDMO 业务彰显韧性，维持“优于大市”评

级。 维持盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润 11.23/12.57/13.99

亿元，同比增速 8.9%/11.9%/11.4%，当前股价对应 PE=14.1/12.7/11.3x。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,474 12,022 12,825 13,826 14,774

(+/-%) 8.8% 4.8% 6.7% 7.8% 6.9%

净利润(百万元) 1055 1031 1123 1257 1399

(+/-%) 6.7% -2.3% 8.9% 11.9% 11.4%

每股收益（元） 0.90 0.88 0.96 1.07 1.20

EBIT Margin 9.9% 8.7% 5.2% 6.0% 6.8%

净资产收益率（ROE） 17.0% 15.3% 14.9% 14.9% 14.9%

市盈率（PE） 14.9 15.4 14.1 12.7 11.3

EV/EBITDA 13.2 13.3 21.4 17.9 15.3

市净率（PB） 2.53 2.32 2.08 1.86 1.66

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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公司2025年一季度营收承压，归母净利润微增。2025年一季度公司实现营收27.30

亿元（-14.63%），归母净利润 2.49 亿元（+1.98%），扣非归母净利润 2.06 亿元

（-14.05%），经营活动产生的现金流净额-0.15 亿元（-105.35%）。

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

研发持续投入，各项费用管控良好。销售费用率、管理费用率分别为 4.97%、3.95%，

均较上年同期略有上升；研发费用率为 6.20%（+1.43pp），持续投入；财务费用

率为-0.31%，主要因利息净收益增加。
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图5：普洛药业三项费用率变化情况（单位：%） 图6：普洛药业研发费用和研发费用率（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

原料药及中间体板块：收入承压，毛利率同比明显降低。原料药及中间体板块 2025

年一季度实现营收 18.83 亿元（-20.08%），毛利润 2.55 亿元（-34.95%），毛利

率 13.52%（-3.10%）。国内抗生素市场需求疲软，产能过剩导致产品竞争加剧。

展望未来，公司有望通过拓展海外市场、优化生产流程及布局合成生物学技术等

措施，系统性提升原料药及中间体板块竞争力。

CDMO 板块：稳步增长，全球化布局显成效。CDMO 板块 2025 年一季度实现营收 5.49

亿元（+9.58%），毛利润 2.22 亿元（+19.35%），毛利率 40.4%（+3.30%）。增

长动能主要来自漏斗型项目池的持续扩容、国内外客户结构的持续优化、新引进

国际顶尖技术团队赋能下的技术提升，及产能利用率的稳步爬坡。基于现有订单

及管线情况，预计 2025 年该板块营收有望保持较高增长，产品结构升级驱动板块

毛利率持续提升。

制剂板块：收入短期波动，毛利率韧性凸显。制剂板块 2025 年一季度实现营收

2.98 亿元（-12.87%），毛利润、毛利率均有下滑。公司将巩固左乙拉西坦、琥

铂酸美洛托尔、左氧氟沙星等核心产品的竞争优势，并拓宽国际化注册和销售。

随着产品注册的增多，制剂板块有望在 2026 年进入新的增长阶段。

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：原料药业务承压，CDMO 业务彰显韧性，维持“优于大市”评级。 维

持盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润 11.23/12.57/13.99 亿元，同比增速

8.9%/11.9%/11.4%，当前股价对应 PE=14.1/12.7/11.3x。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/4/18

总市值

亿元

归母净利润 PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

000739 普洛药业 13.57 158.68 10.31 11.23 12.57 13.99 15.39 14.14 12.68 11.31 15.91 2.64 优于大市

603259 药明康德 52.85 1526.30 94.50 111.91 128.13 149.66 16.15 13.64 11.91 10.20 16.62 1.60 优于大市

002821 凯莱英 65.50 236.19 9.49 11.12 13.12 15.31 24.89 21.23 18.00 15.43 5.53 (1.49) 无

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：凯莱英、药明康德为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3581 3662 4564 4929 5716 营业收入 11474 12022 12825 13826 14774

应收款项 2139 2173 2364 2542 2703 营业成本 8529 9155 9730 10411 11032

存货净额 2083 1860 2222 2380 2441 营业税金及附加 56 56 51 55 59

其他流动资产 565 492 575 622 644 销售费用 658 640 696 764 831

流动资产合计 8368 8187 9725 10473 11504 管理费用 467 481 500 525 547

固定资产 3547 3755 3924 4065 4127 研发费用 625 641 680 733 783

无形资产及其他 320 315 302 289 277 财务费用 (104) (115) (115) (111) (103)

投资性房地产 448 402 402 402 402 投资收益 (22) (18) 3 3 3

长期股权投资 85 71 68 62 54

资产减值及公允价值变

动 (92) (62) 15 15 0

资产总计 12768 12729 14421 15291 16364 其他收入 (534) (512) (658) (719) (761)

短期借款及交易性金融

负债 897 862 500 300 200 营业利润 1220 1212 1323 1480 1652

应付款项 4127 3633 4686 4795 4949 营业外净收支 (15) (9) 0 0 0

其他流动负债 1284 1248 1479 1584 1649 利润总额 1205 1203 1323 1480 1652

流动负债合计 6308 5743 6665 6679 6798 所得税费用 149 172 198 222 248

长期借款及应付债券 19 70 70 70 70 少数股东损益 (0) (0) 1 1 5

其他长期负债 211 166 149 125 96 归属于母公司净利润 1055 1031 1123 1257 1399

长期负债合计 230 236 219 195 166 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6537 5979 6884 6874 6964 净利润 1055 1031 1123 1257 1399

少数股东权益 8 8 8 9 12 资产减值准备 29 (37) 10 2 1

股东权益 6223 6742 7528 8408 9387 折旧摊销 553 578 382 427 461

负债和股东权益总计 12768 12729 14421 15291 16364 公允价值变动损失 92 62 (15) (15) 0

财务费用 (104) (115) (68) (97) (118)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (599) (302) 640 (191) (52)

每股收益 0.90 0.88 0.96 1.07 1.20 其它 (29) 37 (9) (2) 1

每股红利 0.33 0.34 0.29 0.32 0.36 经营活动现金流 1101 1369 2131 1478 1811

每股净资产 5.28 5.77 6.44 7.19 8.03 资本开支 0 (675) (533) (542) (512)

ROIC 17% 14% 9% 12% 14% 其它投资现金流 0 (1) 0 0 0

ROE 17% 15% 15% 15% 15% 投资活动现金流 1 (662) (530) (536) (504)

毛利率 26% 24% 24% 25% 25% 权益性融资 27 1 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 5% 6% 7% 负债净变化 (231) 51 0 0 0

EBITDA Margin 15% 14% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (383) (402) (337) (377) (420)

收入增长 9% 5% 7% 8% 7% 其它融资现金流 126 74 (362) (200) (100)

净利润增长率 7% -2% 9% 12% 11% 融资活动现金流 (1074) (626) (699) (577) (520)

资产负债率 51% 47% 48% 45% 43% 现金净变动 28 81 902 366 787

息率 2.5% 2.6% 2.2% 2.4% 2.7% 货币资金的期初余额 3553 3581 3662 4564 4929

P/E 14.9 15.4 14.1 12.7 11.3 货币资金的期末余额 3581 3662 4564 4929 5716

P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 498 1059 401 757

EV/EBITDA 13.2 13.3 21.4 17.9 15.3 权益自由现金流 0 624 755 283 757

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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