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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 21.94 元

总市值/流通市值 25416/25406 百万元

52周最高价/最低价 24.85/14.89 元

近 3 个月日均成交额 389.50 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）-原料药承压，CDMO 稳健增长》 ——

2026-04-19

《普洛药业（000739.SZ）--2025 年一季报点评-原料药业务承压，

CDMO 业务彰显韧性》 ——2025-04-20

《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

2026年上半年公司持续主动收缩低毛利率业务。2026年上半年公司实现营

收48.23亿元（-11.41%），营收下滑主要系公司继续主动收缩低毛利业务，

主营业务毛利率为29.62%（+3.92pp），归母净利润5.22亿元（-7.22%），

扣非归母净利润 4.95 亿元（-4.88%）。报告期内境外收入 23.86 亿元

（+9.79%），占比提升至49.46%（+9.55pp），海外市场开拓成效显现。

CDMO：延续较快增长，“漏斗”模型持续扩大。2026年上半年公司CDMO业

务实现营业收入14.12亿元（+14.17%），实现毛利6.01亿元（+10.45%），

毛利率为42.61%（-1.44pp）。“漏斗”模型持续扩大，报告期内进行中项

目1620个（+37.29%），其中商业化阶段（含临床三期）项目417个（+10.61%），

研发阶段项目1203个（+49.81%）；业务链条顺利从“起始原料药+注册中

间体”向“起始原料药+注册中间体+API+制剂”延伸，API 项目共 175个

（+30.60%）。新赛道加速突破，ADC项目52个、多肽项目71个。截至报告

期末三年内将交付的商业化在手订单金额超73亿元，为CDMO持续增长提供

坚实保障。

原料药中间体：主动调整深化，毛利率显著回升。2026年上半年公司原料药

中间体业务实现营业收入 28.51 亿元（-20.88%），实现毛利 5.01 亿元

（+1.56%），毛利率为17.58%（+3.88pp）。毛利改善主要系公司坚定执行

“做精原料”发展战略，持续提升运营效率，减少低毛利产品销售、提高特

色原料药占比。

药品：管线蓄力待发。 药品业务实现营业收入5.33亿元（-8.64%），实现

毛利3.18亿元（-10.71%），毛利率为59.65%（-1.38pp）。管线持续丰富，

在研项目70个，其中，司美格鲁肽注射液（减重和降糖两个适应症）III期

临床进展顺利，已处于临床资料整理阶段；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。

风险提示：景气度下行风险；地缘政治风险；汇兑风险；价格风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司CDMO业务延续较快增长态势，盈

利 质 量 边 际 改 善 ， 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计 2026-2028 年 收 入

96.59/102.40/110.11 亿元、同比增速-1.3%/+6.0%/+7.5%；归母净利润

10.31/11.49/12.88亿元，同比增速+15.8%/+11.4%/+12.1%，当前股价对应

PE=24.6/22.1/19.7。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12,022 9,784 9,659 10,240 11,011

(+/-%) 4.8% -18.6% -1.3% 6.0% 7.5%

归母净利润(百万元) 1031 891 1031 1149 1288

(+/-%) -2.3% -13.6% 15.8% 11.4% 12.1%

每股收益（元） 0.88 0.77 0.89 0.99 1.11

EBIT Margin 8.7% 9.6% 6.3% 6.8% 7.2%

净资产收益率（ROE） 15.3% 14.1% 14.6% 14.6% 14.7%

市盈率（PE） 24.9 28.5 24.6 22.1 19.7

EV/EBITDA 19.5 19.6 31.5 28.1 25.5

市净率（PB） 3.81 4.01 3.60 3.23 2.90

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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2026年上半年公司持续主动收缩低毛利率业务。2026年上半年公司实现营收48.23亿

元（-11.41%），营收下滑主要系公司继续主动收缩低毛利业务，主营业务毛利率为

29.62%（+3.92pp），归母净利润5.22亿元（-7.22%），扣非归母净利润4.95亿元

（-4.88%）。报告期内境外收入23.86亿元（+9.79%），占比提升至49.46%（+9.55pp），

海外市场开拓成效显现。

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

风险提示：景气度下行风险；地缘政治风险；汇兑风险；价格风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司CDMO业务延续较快增长态势，盈利质量边际

改善，维持盈利预测，预计2026-2028年收入96.59/102.40/110.11亿元、同比增速

-1.3%/+6.0%/+7.5% ； 归 母 净 利 润 10.31/11.49/12.88 亿 元 ， 同 比 增 速

+15.8%/+11.4%/+12.1%，当前股价对应PE=24.6/22.1/19.7。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2026/8/20

总市值

亿元

归母净利润 亿元 PE ROE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

000739 普洛药业 21.94 254 8.91 10.31 11.49 12.88 28.5 24.6 22.1 19.7 15.9 1.9 优于大市

603538 美诺华 31.68 108 1.02 1.50 1.95 2.41 105.3 71.8 55.2 44.7 3.1 2.2 无评级

603456 九洲药业 17.26 152 7.30 8.04 8.99 10.27 20.8 18.9 16.9 14.8 7.1 1.6 无评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：美诺华、九洲药业为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3662 3786 4125 4709 5571 营业收入 12022 9784 9659 10240 11011

应收款项 2173 2095 1872 2009 2217 营业成本 9155 7205 6901 7224 7677

存货净额 1860 1602 1576 1602 1745 营业税金及附加 56 60 58 61 66

其他流动资产 492 395 420 426 460 销售费用 640 548 541 574 617

流动资产合计 8187 7879 7994 8747 9995 管理费用 481 423 418 443 476

固定资产 3755 3558 3518 3458 3405 研发费用 641 611 623 681 754

无形资产及其他 315 301 289 277 265 财务费用 (115) (59) (39) (41) (44)

投资性房地产 402 525 525 525 525 投资收益 (18) 20 3 3 3

长期股权投资 71 55 45 31 18

资产减值及公允价值变

动 (62) (96) 20 20 20

资产总计 12729 12318 12371 13038 14208 其他收入 (512) (459) (569) (627) (701)

短期借款及交易性金融

负债 862 1069 500 300 200 营业利润 1212 1071 1233 1374 1541

应付款项 3633 3382 3179 3252 3582 营业外净收支 (9) (5) 0 0 0

其他流动负债 1248 914 1045 1068 1135 利润总额 1203 1066 1233 1374 1541

流动负债合计 5743 5365 4724 4620 4917 所得税费用 172 176 202 225 253

长期借款及应付债券 70 468 468 468 468 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 166 138 111 78 48 归属于母公司净利润 1031 891 1031 1149 1288

长期负债合计 236 607 579 546 516 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5979 5972 5303 5165 5433 净利润 1031 891 1031 1149 1288

少数股东权益 8 8 8 8 8 资产减值准备 (37) 14 4 (1) (2)

股东权益 6742 6338 7060 7865 8767 折旧摊销 578 662 368 394 415

负债和股东权益总计 12729 12318 12371 13038 14208 公允价值变动损失 62 96 (20) (20) (20)

财务费用 (115) (59) (64) (87) (109)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (302) (290) 127 (108) (19)

每股收益 0.88 0.77 0.89 0.99 1.11 其它 37 (14) (4) 1 2

每股红利 0.34 0.72 0.27 0.30 0.33 经营活动现金流 1369 1359 1507 1416 1664

每股净资产 5.77 5.47 6.09 6.79 7.57 资本开支 0 (374) (300) (300) (329)

ROIC 14% 11% 8% 10% 11% 其它投资现金流 (1) (0) 0 0 0

ROE 15% 14% 15% 15% 15% 投资活动现金流 13 (358) (290) (287) (316)

毛利率 24% 26% 29% 29% 30% 权益性融资 38 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 6% 7% 7% 负债净变化 51 398 0 0 0

EBITDA Margin 14% 16% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (402) (836) (309) (345) (387)

收入增长 5% -19% -1% 6% 8% 其它融资现金流 (639) (1) (569) (200) (100)

净利润增长率 -2% -14% 16% 11% 12% 融资活动现金流 (1301) (877) (878) (545) (487)

资产负债率 47% 49% 43% 40% 38% 现金净变动 81 125 339 584 862

股息率 1.6% 3.3% 1.2% 1.4% 1.5% 货币资金的期初余额 3581 3662 3786 4125 4709

P/E 24.9 28.5 24.6 22.1 19.7 货币资金的期末余额 3662 3786 4125 4709 5571

P/B 3.8 4.0 3.6 3.2 2.9 企业自由现金流 0 780 703 568 732

EV/EBITDA 19.5 19.6 31.5 28.1 25.5 权益自由现金流 0 1178 188 441 724

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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