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市场数据  
收盘价(元) 16.60 

一年最低/最高价 12.96/18.96 

市净率(倍) 2.85 

流通A股市值(百万元) 19,222.94 

总市值(百万元) 19,230.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.83 

资产负债率(%,LF) 45.88 

总股本(百万股) 1,158.44 

流通 A 股(百万股) 1,158.01  
 

相关研究  
《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》 

2025-03-12 

《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 
  

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） 11,474 12,022 13,272 14,816 16,624 

同比（%） 8.81 4.77 10.40 11.63 12.20 

归母净利润（百万元） 1,055 1,031 1,175 1,392 1,693 

同比（%） 6.69 (2.29) 13.92 18.50 21.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 0.89 1.01 1.20 1.46 

P/E（现价&最新摊薄） 18.22 18.65 16.37 13.82 11.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 8 月 19 日，公司发布中报。2025 年上半年实现收入 54.44

亿元（-15.31%，括号内为同比，下同），归母净利润 5.63 亿元（-9.89%）。
单 Q2 实现收入 27.14 亿元（-15.98%），归母净利润 3.15 亿元（-17.48%）。
业绩符合我们预期。 

◼ CDMO 业务增长迅猛，有望逐季度提速。2025 年上半年，CDMO 业务
实现收入 12.36 亿元（+20.32%），毛利率为 44.04%，同比提升 3.95pp。
2025H1 公司进行中项目 1180 个(+35%)，其中，商业化阶段项目 377 个
(+19%)，包括人用药项目 279 个，兽药项目 49 个，其他项目 49 个；研
发阶段项目 803 个(+44%)。CDMO 核心竞争力不断增强，已成为公司
新增长极，主要得益于：1）公司持续加大研发投入，在横店本部、上海
浦东和美国波士顿设有 CDMO 研发中心，CDMO 研发人员超过 500 人；
2）现已建有 CDMO 多功能柔性生产车间、高活化合物车间、流体化学
车间等多个高端产能，满足客户需求；3）漏斗模型推动前端业务向后
端转化，众多项目进入商业化阶段。我们继续看好 CDMO 业务带动公
司整体业绩增长。 

◼ 高基数下业绩短期承压，原料药业务拐点已至。公司原料药中间体业务
在 2024 年上半年高基数情况下依然实现极具韧性的业绩。2025H1 公司
原料药中间体业务实现收入 36.03 亿元（-23.41%），毛利率 13.70%，同
比下降 2.52pp；司通过持续努力，供产销三端运营稳健，在降本增效和
供应链管理方面取得了较好的成效。我们认为，2024 上半年高基数带来
的同比影响已经消除，公司原料药中间体业务拐点向上。随着公司在成
本端的精细化管理与控制，毛利率有望企稳回升。 

◼ 药品业务保持稳健，毛利率有望进一步提升。2025 年 H1 公司药品业务
实现收入 5.83 亿元（-14.2%），毛利率为 61.03%，同比提升 0.73pp。药
品业务加快推进“多品种”发展策略，在研项目已有 68 个，完成验证
项目 9 个，申报项目 4 个，获批项目 2 个，涉及抗感染类、心脑血管
类、中枢神经系统类、化痰利胆类等多个领域，其中，司美格鲁肽注射
液（减重和降糖两个适应症）已进入Ⅲ期临床阶段；持续丰富的产品线
将为公司药品业务带来更广阔的发展空间。我们预计随着新品种上市、
集采政策的温和化，公司药品收入规模和毛利率有望提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持原有预测，预计公司 2025-2027 年收入
分别为 132.7/148.2/166.2 亿元，归母净利润分别为 11.8/13.9/16.9 亿元；
对应当前市值 P/E 估值分别为 16/14/11X，维持 “买入”评级。 

◼ 风险提示：原料药下游需求不及预期；竞争加剧风险；地缘政治风险。  

-10%

-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

18%

22%

26%

2024/8/21 2024/12/20 2025/4/20 2025/8/19

普洛药业 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 9,113 10,344 12,193  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 3,940 4,641 5,907  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 5,397 5,724 5,744  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 346 389 389 389  营业外净收支  (9) 0 0 0 

资产总计 12,729 14,510 16,068 17,937  利润总额 1,203 1,330 1,594 1,937 

流动负债 5,743 6,898 7,538 8,292  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 1,071 1,276 1,468  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 236 192 192 192  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.01 1.20 1.46 

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 153 108 108 108       

负债合计 5,979 7,090 7,730 8,484  毛利率(%) 23.85 24.51 25.62 27.41 

归属母公司股东权益 6,742 7,412 8,330 9,446  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 7,420 8,338 9,454  收入增长率(%) 4.77 10.40 11.63 12.20 

负债和股东权益 12,729 14,510 16,068 17,937  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 2,062 2,077 2,496  每股净资产(元) 5.77 6.40 7.19 8.15 

投资活动现金流 (398) (1,452) (1,106) (845)  最新发行在外股份（百万股） 1,158 1,158 1,158 1,158 

筹资活动现金流 (582) (525) (269) (385)  ROIC(%) 12.77 14.44 15.23 16.35 

现金净增加额 267 92 701 1,266  ROE-摊薄(%) 15.29 15.85 16.71 17.92 

折旧和摊销 584 557 753 825  资产负债率(%) 46.97 48.86 48.11 47.30 

资本开支 (452) (1,405) (1,081) (848)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.65 16.37 13.82 11.36 

营运资本变动 (473) 299 (95) (22)  P/B（现价） 2.88 2.59 2.31 2.04 

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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