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投资要点：

 公司是横店集团旗下医药产业平台，深耕原料药（API）一体化制造三十

余年，正向"做精原料、做强 CDMO、做好药品、拓展医美"战略转型，是国

内原料药出口龙头与国内一线小分子 CDMO服务商。当前公司正处于业务结

构切换的关键窗口：低毛利的原料药业务主动收缩、向高毛利与高附加值品

种聚焦，CDMO业务依托项目"漏斗模型"进入商业化兑现期，正在成长为公

司的第一大毛利与未来第一大收入来源。我们预计公司 2026-2028 年营业收

入分别为 93.40、105.76、122.00亿元，同比-4.5%、+13.2%、+15.4%；归母

净利润分别为 8.60、11.25、14.62 亿元，同比-3.4%、+30.8%、+30.0%，PE

为 28.1、21.5、16.5。持续覆盖，给予"买入-B"评级。

 2026年前三季度，公司实现营业收入 68.35亿元（同比-11.97%，主要系

主动收缩低毛利 API业务所致），综合毛利率同比提升 2.64pct至 27.66%，归

母净利润 6.14亿元（-12.37%），扣非净利润 5.68亿元（-12.22%）；CDMO 业

务前三季度实现营收 20.50亿元（+21.38%），项目总数达 1715个（+38%），

三年内将交付的商业化在手订单超 78亿元。

 CDMO 业务已形成小分子、ADC、多肽三大方向共振格局。①小分子

CDMO为基本盘，DS（起始物料+注册中间体+API）项目商业化/验证期/小

试分别增长 25%/28%/33%；②ADC CDMO产能利用率高，在研项目 52个；

③多肽 CDMO依托固相合成（扩产至 2万升以上）与液相合成（技术路径已

走通）双技术，在研项目 81个。

风险提示：行业政策与集采风险，原料药价格波动风险，CDMO订单与项目

进度风险，汇率波动风险，产能投放不及预期风险，市场竞争加剧风险。。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 12,022 9,784 9,340 10,576 12,200

YoY(%) 4.8 -18.6 -4.5 13.2 15.4
净利润(百万元) 1,031 891 860 1,125 1,462

YoY(%) -2.3 -13.6 -3.4 30.8 30.0
毛利率(%) 23.8 26.4 27.7 28.9 30.2
EPS(摊薄/元) 0.89 0.77 0.74 0.97 1.26
ROE(%) 15.3 14.0 12.4 14.6 16.6
P/E(倍) 23.5 27.2 28.1 21.5 16.5
P/B(倍) 3.6 3.8 3.5 3.1 2.7
净利率(%) 8.6 9.1 9.2 10.6 12.0

资料来源：常闻，山西证券研究所
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1. 公司经营进入拐点，业务结构聚焦 CDMO

1.1 多业务板块协同，打造 CDMO平台

普洛药业创立于 1989 年，是横店集团医药产业发展平台，1997 年于深交所主板上市

（000739.SZ）。公司主营业务涵盖原料药中间体、创新药研发生产服务（CDMO）、药品（制

剂）三大板块，以及进出口贸易与医美原料等新兴业务，在浙江、山东、安徽、河北等地建有

生产基地，在横店本部、上海浦东、美国波士顿、杭州设有研发中心。公司坚持"做精原料、

做强 CDMO、做好药品、拓展医美"的 2030发展战略。在原料药领域，公司通过强化科学技

术水平、提升制造效率、优化产品结构、推进深度全球化持续提高核心竞争力；在 CDMO领

域，坚定打造覆盖从药物发现到商业化生产全生命周期的"一站式"研发生产服务体系；在药品

领域，依托原料药-制剂一体化优势推进"多品种"策略。

其中，原料药中间体业务包括头孢系列、青霉素系列、精神类系列、心脑血管类系列和兽

药原料药中间体系列，公司坚持“做精原料”的业务发展战略，打造全球特色原料药标杆企业，

已经成为行业领先企业。

CDMO业务实施“做强 CDMO”的业务发展战略，致力成为国内领先的小分子 CDMO 服

务提供商，为全球创新药客户提供全生命周期的一站式研发生产服务。该项业务核心竞争力持

续增强，客户数和项目数持续保持良好增长。

制剂业务以“做好药品”为发展战略，坚持以临床价值和市场需求为导向，加快推进“多

品种”策略，依托高技术壁垒制剂技术平台，充分发挥原料药+制剂一体化优势，目前有抗感

染类、心脑血管类、精神类和抗肿瘤类等 120 多个制剂品种。公司持续推进从“起始原料药+

注册中间体”到“起始原料药+注册中间体+API+制剂”的业务转型升级，带动业务快速发展。

同时，公司 2030发展战略中还提出“拓展医美”，未来将在医美领域延伸发展。
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图 1：公司发展历史

资料来源：公司官网，山西证券研究所

图 2：普洛药业 2030发展战略

资料来源：普洛药业官方微信公众号，山西证券研究所

公司三大业务板块均设有研发中心：原料药事业部在横店本部设有原料药技术中心（下设

生物技术部、合成技术部、工程项目部），CDMO事业部在横店本部、上海浦东、美国波士顿

设有研发中心，制剂事业部在杭州设有药物研究院。截至 2026年 9月末，公司研发人员约 1500
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余人，其中 CDMO板块研发人员接近 1300人；为支撑项目快速增长，公司预计 1-2年内 CDMO

板块研发人员将达到 2000人。

技术平台方面，公司在原料药与 CDMO事业部建立了流体化学、晶体和粉体、合成生物

学及酶催化、多肽、PROTAC、ADC等技术平台，在制剂事业部建立了微丸缓控释、微片、

干混悬剂等技术平台，显著提升复杂分子的承接与制造能力。

1.2 财务分析：主动收缩低毛利业务，盈利质量持续改善

2024年，公司实现营业收入 120.22亿元（+4.77%），归母净利润 10.31亿元（-2.29%）。

2025年，面对宏观环境与原料药行业周期下行压力，公司主动收缩低毛利业务，实现营业收

入 97.84亿元（-18.62%），归母净利润 8.91亿元（-13.62%）。2026年前三季度，公司实现营业

收入 68.35亿元（同比-11.97%），综合毛利率同比提升 2.64pct至 27.66%，归母净利润 6.14亿

元（-12.37%），扣非净利润 5.68亿元（-12.22%），前三季度整体表现基本符合经营预期。收入

下滑主要由原料药业务主动收缩低毛利品种所致，而毛利率的持续提升印证了业务结构优化与

制造效率改善的效果。

分业务来看，三大业务明显分化：2025年原料药中间体收入 61.65亿元（-28.74%）、CDMO

收入 21.98亿元（+16.66%）、药品收入 11.50亿元（-8.42%）。2026年前三季度分化延续，原

料药中间体收入 40.28 亿元（-22.53%）、CDMO 收入 20.50 亿元（+21.38%）、药品收入 7.16

亿元（-14.48%）。从毛利贡献看，CDMO业务自 2025年起已跃升为公司第一大毛利来源；展

望长期，CDMO收入有望超过原料药业务，成为公司第一大收入来源。
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图 3：普洛药业营业收入变化情况 图 4：普洛药业归母净利润变化情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 5：普洛药业毛利率与净利率 图 6：普洛药业各项业务收入变化情况

资料来源：Wind，《2026 年 10月 22日投资者关系

活动记录表》,山西证券研究所

资料来源：Wind，《2026年 10 月 22日投资者关系

活动记录表》,山西证券研究所

1.3 原料药业务：主动收缩低毛利，头孢/兽药/GLP-1多线布局

2024年，公司原料药中间体业务实现销售收入 86.51亿元（+8.32%），毛利率 14.97%。2025

年受行业周期、需求疲软及竞争加剧影响，收入降至 61.65亿元（-28.74%），毛利率 13.53%。

2026年前三季度原料药收入 40.28亿元（-22.53%），毛利率提升至 16.14%（+3.23pct）；其中
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Q3收入 11.77亿元（-26.27%），毛利率 12.65%（+1.50pct），下滑主因进一步收缩低毛利业务，

叠加氟苯尼考 7月至 8月上旬价格跌至历史低位（9月初起略有回升），拖累最差阶段基本过

去。公司将更多商业化产能用于较好毛利产品，近 3年拟完成 30-50个新品种 DMF申报提供

新增量；预计 2027年原料药业务企稳回升、收入小幅正增长。

公司原料药中间体产品涵盖头孢系列、青霉素系列、精神类系列、心脑血管类系列和兽药

原料药中间体系列。公司兽药原料药以抗生素主流品种为主，核心品种氟苯尼考、吉他霉素等

应用于动物养殖和保健。公司通过强化市场拓展与战略品种合作体系，静待景气拐点。

图 7：国内主要氟苯尼考企业产能 图 8：氟苯尼考价格变化趋势（元/kg）

资料来源：南方农村报、原料药情报局、国邦医药

公告，山西证券研究所

资料来源：中国兽药饲料中心，山西证券研究所

至 2024年，公司医美原料相关业务超 2亿元，围绕合成生物学与酶催化平台、生物发酵

制造能力两大核心竞争力持续发力。同时积极布局 GLP-1 等新品种原料药，司美格鲁肽原料

药及注射液已推进相关临床与注册工作。

1.4 药品（制剂）业务：集采加速放量，多品种策略推进

公司拥有 120多个制剂品种，涵盖抗感染类、心脑血管类、抗肿瘤类、中枢神经系统类等，

剂型齐全（片剂、缓释片、胶囊、颗粒、注射剂、口服液、软膏等），产业链完善（以自产原

料为主）。2024年药品业务收入 12.56亿元（+0.51%），毛利率 60.81%；2025年收入 11.50亿

元（-8.42%），毛利率 61.55%；2026年前三季度药品收入 7.16亿元（-14.48%），毛利率 56.16%

（-4.58pct）；其中 Q3收入 1.83亿元（-27.89%），毛利率 46.02%（-14.07pct），主要受集采续

约降价、三季度抗生素销售淡季及仿制药行业现状影响。公司优势产品价格 2026年三季度基
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本调整到位，预计 2026-2027年该业务仍将低位徘徊，业务重心转向心脑血管、精神类、消化

类等新领域品种及改良型新药的差异化布局。药品业务在研项目 70个，完成验证项目 5个，

申报项目 5个，获批项目 4个，涉及心脑血管类、中枢神经系统类等多个领域，其中，司美格

鲁肽注射液（减重和降糖两个适应症）III 期临床进展顺利，目前处于临床试验资料整理中；

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。

2. CDMO业务：项目漏斗成型，小分子/ADC/多肽三线共振

CDMO是公司中长期增长的核心引擎，公司坚定实施"做强 CDMO"战略。公司 CDMO的

D端（研发）能力自 2019-2020年才开始系统建设，经过多年扩充已形成明显的"漏斗效应"——

项目伴随客户从临床前逐步推进至商业化阶段，商业化项目数量持续增加，未来增速将逐年提

升。

图 9：公司一站式 CDMO服务

资料来源：普洛药业公司官网，山西证券研究所

2026 年前三季度，CDMO 业务实现营收 20.50 亿元（+21.38%），毛利率 40.39%；其中

Q3实现营收 6.42 亿元（+40.96%），毛利率 35.52%，单季毛利率波动主要系临床期订单交付

加速所致，后续随商业化订单逐渐放量，毛利率将回归 40%-45%正常区间。项目总数 1715个

（+38%），其中商业化项目+10%、临床期项目+51%、报价项目+27%；DS 项目商业化 31 个

（+24%）、验证期 33个（+28%）、小试及中试 122个（+37%），整体增长 28%；IND项目 34
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个（已完成 30个）、NDA项目 24个（已完成 12个）、二供项目 21个（已完成 17个）；多肽

在研项目 81个、ADC在研项目 55个。公司 CDMO项目结构“漏斗”模型持续扩大，客户数和

项目数持续保持快速增长，随着越来越多的创新药项目进入商业化阶段，多个客户核心产品逐

渐进入收获期，将有力助推 CDMO业务加速增长。公司商业化订单继续保持滚动增长态势，

公司后续三年内将交付的商业化在手订单超 78亿元，指引 2026年全年 CDMO增速 20%以上。

产能与人员方面，公司自 2026年初启动新一轮 CDMO产能建设，计划新建 5个大型车间、

改造 2个车间，总投资近 20亿元；其中 4个车间预计 2027年四季度投入使用（含临床产品车

间与订单已锁定的商业化车间），其余 3个新建车间预计 2028年三季度或四季度投产，投产前

CDMO产能将持续紧张。截至 2026年 9月末，公司总研发人员约 1500余人、其中 CDMO板

块接近 1300人，新增人员中部分处于学习培训期，短期对利润有一定摊薄，中期将形成产出

回报。

图 10：普洛药业 CDMO项目漏斗模型 图 11：普洛药业 CDMO收入及同比增速

资料来源：普洛药业 2021-2025年年报、2026半年

报，山西证券研究所

资料来源： Wind，《2026年 10月 22日投资者关系

活动记录表》,山西证券研究所

2.1 小分子 CDMO：基本盘稳固，DS项目驱动订单结构改善

小分子 CDMO是公司基本盘。公司具备从临床前到商业化、从 RSM到关键中间体、API

乃至制剂能力的全产业链"一站式"服务。2026年前三季度 DS（起始物料+注册中间体+API）

项目商业化 31个（+24%）、验证期 33个（+28%）、小试及中试 122个（+37%），整体增长 28%。
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客户结构方面，Big Pharma贡献金额增量、中美 Biotech贡献数量增量，CDMO收入约 70%来

自海外、30%来自国内。

图 12：DS(API)项目数量变化情况

资料来源：普洛药业 2021-2025年年报、《2026年 10月 22日投资者关系活动记录表》，山西证券研究所

2.2 双技术平台进展：ADC 承接复杂分子项目，多肽固相液相产能升级

ADC生产涉及高活/高毒化合物（payload）与连接子（linker），对高活车间要求极高，国

内合规高活产能稀缺。公司已建立 ADC技术平台，高活化合物车间接近满产、新车间设计中。

2026年前三季度 ADC领域在研项目 55个，公司承接了较多 ADC、分子胶、多肽领域复杂分

子项目，新分子项目数量增长很快。

公司依托多肽技术平台，覆盖普通多肽、环肽等各类多肽项目。固相合成产能正扩产至 2

万升以上，液相合成多肽技术路径已走通（可大幅降低溶剂使用）。2026年前三季度多肽在研

项目 81个，多肽 GMP中试生产线已建成投产，适配 GLP-1等重磅品种商业化需求。
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3. 盈利预测

我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 93.40、105.76、122.00亿元，同比-4.5%、+13.2%、

+15.4%

（1）CDMO业务：在手订单充沛、项目漏斗进入兑现期，预计 2026-2028年收入增速 25%、

35%、35%，对应收入 27.48、37.09、50.07亿元。

（2）原料药中间体：主动收缩低毛利业务，预计 2026-2028 年增速-15%、+3%、+3%，

对应收入 52.40、53.97、55.59亿元。

（3）药品业务：集采放量与新品种获批，预计 2026-2028年增速-5%、+10%、+13%，对

应收入 10.93、12.02、13.58亿元。
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表 1：普洛药业重要业务收入及盈利预测（亿元）

业务 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入 120.22 97.84 93.40 105.76 122.00

同比(%) +4.8% -18.6% -4.5% +13.2% +15.4%

毛利率(%) 23.8% 26.3% 27.7% 28.9% 30.2%

原料药中间体 86.51 61.65 52.40 53.97 55.59

同比(%) +8.3% -28.7% -15.0% +3.0% +3.0%

毛利率(%) 14.97 13.53 16.00 16.00 16.00

合同研发生产服务（CDMO） 18.84 21.98 27.48 37.09 50.07

同比(%) -6.0% +16.7% +25.0% +35.0% +35.0%

毛利率(%) 41.06 45.24 40.00 40.00 40.00

制剂（药品） 12.56 11.50 10.93 12.02 13.58

同比(%) +0.6% -8.4% -5.0% +10.0% +13.0%

毛利率(%) 60.81 61.55 56.00 56.00 56.00

资料来源：Wind，山西证券研究所预测

4. 风险提示

行业政策与集采风险：公司原料药及药品业务受医保控费、带量采购、环保安全监管等政

策影响，若政策超预期收紧，可能对公司经营产生不利影响。

原料药价格波动风险：原料药产品价格具有周期性，若行业产能出清慢于预期、价格持续

低迷，可能拖累原料药业务收入与利润。

CDMO订单与项目进度风险：CDMO业务依赖下游创新药客户研发与商业化进度，若客

户项目临床失败、审批延后或订单交付不及预期，可能影响 CDMO业务增速。

汇率波动风险：公司 CDMO及原料药业务海外收入占比较高，汇率波动可能对经营业绩

产生较大影响（2026年上半年汇兑损益负贡献 5700万元）。

产能投放不及预期风险：公司在建 CDMO、多肽、高活等新增产能若投产进度不及预期，

可能制约业务放量节奏。

市场竞争加剧风险：CDMO及原料药行业竞争激烈，若公司无法持续提升技术、产能与

客户服务能力，可能面临市场份额与盈利空间被压缩的风险。



公司研究/公司分析

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 14



公司研究/公司分析

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 15

财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 8187 7879 8769 10058 11701 营业收入 12022 9784 9340 10576 12200
现金 3662 3786 4484 5187 6381 营业成本 9155 7205 6757 7521 8511

应收票据及应收账款 2083 2004 2057 2350 2530 营业税金及附加 56 60 44 54 63

预付账款 228 106 213 148 268 营业费用 640 548 523 592 683

存货 1860 1602 1645 1969 2121 管理费用 481 423 402 455 525

其他流动资产 354 381 371 403 401 研发费用 641 611 588 666 769

非流动资产 4542 4439 4338 4181 3980 财务费用 -115 -59 -73 -115 -152

长期投资 71 55 38 20 0 资产减值损失 -69 -83 -40 -40 -40

固定资产 3347 3314 3137 2941 2719 公允价值变动收益 8 0 -4 1 1

无形资产 315 349 338 315 296 投资净收益 -18 20 -20 -10 -7

其他非流动资产 809 721 825 905 965 营业利润 1212 1071 1036 1354 1756

资产总计 12729 12318 13107 14239 15681 营业外收入 2 3 3 2 2

流动负债 5743 5365 5667 6125 6558 营业外支出 10 8 10 11 10

短期借款 814 1027 1027 1027 1027 利润总额 1203 1066 1029 1345 1748

应付票据及应付账款 3633 3382 3341 3996 4110 所得税 172 176 169 221 287

其他流动负债 1295 956 1299 1102 1422 税后利润 1031 891 860 1125 1462

非流动负债 236 607 509 409 307 少数股东损益 -0 0 -0 -0 -0

长期借款 70 468 371 270 168 归属母公司净利润 1031 891 860 1125 1462

其他非流动负债 166 138 138 138 138 EBITDA 1732 1717 1471 1806 2222

负债合计 5979 5972 6177 6534 6865
少数股东权益 8 8 8 8 8 主要财务比率

股本 1169 1158 1158 1158 1158 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 247 105 105 105 105 成长能力

留存收益 5481 5558 6113 6837 7778 营业收入(%) 4.8 -18.6 -4.5 13.2 15.4

归属母公司股东权益 6742 6338 6923 7698 8808 营业利润(%) -0.7 -11.7 -3.3 30.7 29.7

负债和股东权益 12729 12318 13107 14239 15681 归属于母公司净利润(%) -2.3 -13.6 -3.4 30.8 30.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.8 26.4 27.7 28.9 30.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.6 9.1 9.2 10.6 12.0

经营活动现金流 1209 1220 1360 1424 1877 ROE(%) 15.3 14.0 12.4 14.6 16.6
净利润 1031 891 860 1125 1462 ROIC(%) 12.7 11.0 9.7 11.6 13.5

折旧摊销 584 671 491 533 578 偿债能力

财务费用 -115 -59 -73 -115 -152 资产负债率(%) 47.0 48.5 47.1 45.9 43.8

投资损失 18 -20 20 10 7 流动比率 1.4 1.5 1.5 1.6 1.8

营运资金变动 -474 -405 58 -128 -16 速动比率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.4

其他经营现金流 164 142 4 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -398 -372 -413 -386 -382 总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 -582 -643 -249 -335 -301 应收账款周转率 5.7 4.8 4.6 4.8 5.0

应付账款周转率 2.4 2.1 2.0 2.1 2.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.89 0.77 0.74 0.97 1.26 P/E 23.5 27.2 28.1 21.5 16.5

每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 1.05 1.17 1.23 1.62 P/B 3.6 3.8 3.5 3.1 2.7

每股净资产(最新摊薄) 5.82 5.47 5.98 6.64 7.60 EV/EBITDA 12.4 12.8 14.5 11.3 8.6

资料来源：常闻、山西证券研究所
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