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市场数据  
收盘价(元) 13.27 

一年最低/最高价 10.66/23.83 

市净率(倍) 2.51 

流通A股市值(百万元) 15,633.23 

总市值(百万元) 15,639.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.28 

资产负债率(%,LF) 51.20 

总股本(百万股) 1,178.52 

流通 A 股(百万股) 1,178.09  
 

相关研究  
《普洛药业(000739)：2023 年三季报

点评：原料药业务基本触底，中期看

好 CDMO 和制剂业务》 

2023-10-24 

《普洛药业(000739)：2023 年中报点

评：业绩符合预期，盈利能力持续提

升》 

2023-08-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10,545 11,474 13,057 14,610 16,335 

同比 17.92% 8.81% 13.80% 11.89% 11.81% 

归母净利润（百万元） 989.17 1,055.34 1,264.08 1,481.16 1,727.79 

同比 3.52% 6.69% 19.78% 17.17% 16.65% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.84 0.90 1.07 1.26 1.47 

P/E（现价&最新摊薄） 15.81 14.82 12.37 10.56 9.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 段落提要：公司 2023 年实现营业收入 114.74 亿元（+8.81%，括号内为
同比，下同），归母净利润 10.55 亿元（+6.69%），扣非归母净利润 10.26

亿元（+22.73%），业绩基本符合预期。 

◼ Q4 短期受到全球去库存影响承压：单季度看，公司 2023Q4 实现收入
29.74 亿元（-0.67%），归母净利润 2.04 亿元（-38.54%）；业绩下滑主要
因为全球原料药清库存和行业竞争加剧导致的价格压力。从利润率上
看，由于下游价格压力，2023Q4 毛利率环比下滑 4.73pct 至 22.47%，盈
利能力短期承压。 

◼ 原料药短期承压，CDMO 业务提速增长，制剂业务稳定增长：分业务
看，2023 年原料药业务实现收入 79.87 亿元（+3.23%），毛利率为 17.56%

（+0.87pct）。CDMO 业务实现收入 20.05 亿元（+27.10%），毛利率为
42.29%（+1.27pct）。CDMO 项目加速增加，1）报价项目 905 个（+10%）；
2）进行中项目 736 个（+40%），其中商业化项目 285 个（+26%，人
用药 200 个，兽药 46 个）；3）研发阶段项目 451 个（+51%）。CDMO

项目质量大幅增加，API 项目 82 个（+49%），其中 18 个项目进入商业
化。CDMO 研发实力不断增加，研发人员超过 500 人，多地研发中心落
地。制剂业务实现收入 12.49 亿元（+15.69%），毛利率为 53.14%

（+1.01pct），2023 年新增盐酸金刚烷胺片、盐酸安非他酮缓释片等 6 

个品种，未来每年规划申报 10 余个制剂产品，实现产品梯队，借助集
采快速放量。 

◼ 产能持续释放，支撑公司长期发展：公司产能持续释放，原料药方面，
AH22081 生产线一期项目在 Q3 完成，YP266 生产线进入试生产阶段，
303/304 车间落地在即。CDMO 方面，AS21608 生产线和多功能车间在
2023 年 4 月和 5 月落地使用，首个高活化合物车间在年初落地。制剂
方面，七车间项目在 7 月投产，一条年产 1 亿瓶头孢粉针剂生产线落
地，新建头孢制剂生产线预计 2024 年 3 月落地。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到原料药短期承压，我们将 2024-2025 年的
归母净利润由 14.7/17.5 亿元下调至 12.6/14.8 亿元，预计公司 2026 年归
母净利润为 17.3 亿元，2023-2025 年 P/E 估值分别为 12/11/9X ，基于
公司 2024-2025 年原料药业务价格和需求有望逐季度恢复，CDMO 和制
剂业务保持稳定增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：环保政策收紧；成本向下游传导不及预期；新产品审批和放
量不及预期；汇兑损益风险等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,368 9,894 11,672 13,720  营业总收入 11,474 13,057 14,610 16,335 

货币资金及交易性金融资产 3,581 4,790 5,812 7,164  营业成本(含金融类) 8,529 9,660 10,747 11,937 

经营性应收款项 2,500 2,746 3,124 3,491  税金及附加 56 53 61 69 

存货 2,083 2,124 2,467 2,760  销售费用 658 706 798 897 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 467 562 616 689 

其他流动资产 204 234 269 305  研发费用 625 744 833 931 

非流动资产 4,400 4,952 5,737 6,172  财务费用 (104) (2) (15) (25) 

长期股权投资 85 79 77 73  加:其他收益 104 118 132 147 

固定资产及使用权资产 3,018 3,124 3,505 3,792  投资净收益 (22) 13 15 16 

在建工程 546 1,009 1,432 1,599  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 320 305 286 269  减值损失 (106) 0 0 0 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 21 24 26 28  营业利润 1,220 1,466 1,718 2,003 

其他非流动资产 391 391 391 391  营业外净收支  (15) (8) (9) (10) 

资产总计 12,768 14,846 17,409 19,891  利润总额 1,205 1,458 1,708 1,993 

流动负债 6,308 7,097 8,152 8,883  减:所得税 149 194 227 265 

短期借款及一年内到期的非流动负债 897 897 897 897  净利润 1,055 1,264 1,481 1,728 

经营性应付款项 4,127 4,576 5,355 5,793  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 430 502 562 619  归属母公司净利润 1,055 1,264 1,481 1,728 

其他流动负债 854 1,122 1,337 1,574       

非流动负债 230 230 230 230  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.07 1.26 1.47 

长期借款 19 19 19 19       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,136 1,333 1,555 1,812 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,695 1,873 2,137 2,453 

其他非流动负债 206 206 206 206       

负债合计 6,537 7,327 8,381 9,112  毛利率(%) 25.66 26.02 26.44 26.93 

归属母公司股东权益 6,223 7,511 9,020 10,771  归母净利率(%) 9.20 9.68 10.14 10.58 

少数股东权益 8 8 8 8       

所有者权益合计 6,230 7,519 9,028 10,779  收入增长率(%) 8.81 13.80 11.89 11.81 

负债和股东权益 12,768 14,846 17,409 19,891  归母净利润增长率(%) 6.69 19.78 17.17 16.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,031 2,303 2,386 2,428  每股净资产(元) 5.28 6.37 7.65 9.14 

投资活动现金流 (677) (1,007) (1,300) (1,028)  最新发行在外股份（百万股） 1,179 1,179 1,179 1,179 

筹资活动现金流 (301) (31) (31) (32)  ROIC(%) 14.74 14.82 14.67 14.52 

现金净增加额 81 1,289 1,082 1,392  ROE-摊薄(%) 16.96 16.83 16.42 16.04 

折旧和摊销 559 540 582 641  资产负债率(%) 51.20 49.35 48.14 45.81 

资本开支 (622) (1,103) (1,374) (1,086)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.82 12.37 10.56 9.05 

营运资本变动 (778) 470 296 33  P/B（现价） 2.51 2.08 1.73 1.45 

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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