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普利制药（300630.SZ） 

业绩偏预告上限，集采不确定性因素已落地 
公司发布 2020 年半年报。2020 年 H1 公司实现收入 4.02 亿元，同比增长 14.16%，实现归母

净利润 1.58 亿元，同比增长 31.97%，实现扣非后归母净利润 1.58 亿元，同比增长 35.76%。

Q2 单季度来看，公司实现收入 2.31 亿元，同比增长 18.43%，实现归母净利润 0.78 亿元，同

比增长 56.58%，实现扣非后归母净利润 0.76 亿元，同比增长 62.34%。 

抗过敏业务受疫情影响较大，抗生素业务有同比口径影响叠加疫情影响。拆分业务来看： 

 抗过敏：以地氯雷他定片剂与干混悬剂为主，2020 年 H1 实现收入 1.21 亿元，同比下滑

14.35%，主要是疫情导致的医院客流量下降所致。 

 抗生素：2020 年 H1 实现收入 0.96 亿元，同比下滑 5.70%。我们认为抗生素业务主要

有几个方面的变化：1）阿奇霉素注射剂在国内的销售与去年同期相比有统计口径的变化，

毛利率的变化同样也是统计口径变化所致，单纯以销量计算我们估计基本和去年持平，

同样也有受到疫情影响；2）海外的阿奇霉素注射剂估计有 200 万支左右的销量，较去年

提升较多；3）部分口服抗生素药物受到带量采购影响，收入有所下滑。 

 非甾体：2020 年 H1 实现收入 0.45 亿元，同比增长 31.64%，以双氯芬酸钠肠溶缓释胶

囊为主的非甾体业务继续保持高速增长。 

 其他：2020 年 H1 实现收入 0.98 亿元，同比增长 31.83%，公司销售策略上一定程度偏

向不受带量采购影响的积雪苷等品种，带来了“其他品种”整体的快速增长。 

 其他业务收入：销售分成与授权费整体估计在 3000 万以上。 

地氯雷他定与左乙拉西坦注射浓溶液集采中标，不确定性因素落地。公司 8 月 22 日发布公告，

地氯雷他定片与左乙拉西坦注射用浓溶液在第三批带量采购中中标，其中地氯雷他定片以

0.472 元/片的价格中标，拟中标数量为 2614.31 万片，左乙拉西坦注射用浓溶液则以 65.89 元

/支的价格中标，拟中标数量为 2.23 万支。此前地氯的出厂价为 1 元多/片，但考虑到公司的

分散片剂型相较片剂有 1.2x 的差比价（即分散片中标价为 0.567 元/片），叠加考虑出厂价

中包含一定的销售费用、带量采购后有量的提升、公司的干混悬剂型不受带量采购影响，我们

认为地氯的降价影响整体可控。同时，左乙拉西坦本身是公司刚刚获批的品种，中标又省略了

未来的招标、进院过程，未来通过集采放量将成为新的增量。 

投资逻辑再梳理：国内外业务进入收获期的注射剂国际化龙头。 

 从海外业务上来看，ANDA 不断获批叠加产能瓶颈解决，正式进入收获期：1）预计伏

立康唑、万古霉素由一车间向二车间产能转移将在 Q3 完成、三车间在 Q4 有望通过 GMP

验证，产能瓶颈将进一步解决；2）近期比伐芦定、硝普钠有望获批，未来将保持每年

4-8 个 ANDA 的获批进度。 

 注射剂一致性评价进行中，带来增量利润：目前公司在国内已经获批的注射剂有阿奇霉

素、更昔洛韦、左乙拉西坦，而比伐芦定和伏立康唑都有望在今年年底或者明年年初获

批，未来带来增量利润。 

盈利预测。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润为 4.42、6.33、8.74 亿元，同比增长 46.9%、

43.0%、38.1%，对应 PE 为 46x、32x、24x。公司作为注射剂国际化龙头，保持着高速增长，

目前 21 年 PE 明显具备估值性价比，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响持续发酵；医保控费政策超预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 624  950  1,225  1,793  2,438  

增长率 yoy（%） 92.1  52.3  28.9  46.4  36.0  

归母净利润（百万元） 181  301  442  633  874  

增长率 yoy（%） 

 

 

84.4  66.0  46.9  43.0  38.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42  0.69  1.02  1.45  2.01  

净资产收益率（%） 20.5  26.3  28.9  30.1  30.2  

P/E（倍） 113.0  68.1  46.3  32.4  23.5  

P/B（倍） 23.2  17.9  13.4  9.8  7.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 439  678  944  1482  1839   营业收入 624  950  1225  1793  2438  

现金 166  199  457  601  905   营业成本 101  175  210  314  422  

应收票据及应收账款 159  331  300  624  633   营业税金及附加 5  8  12  17  21  

其他应收款 2  2  3  5  5   营业费用 138  200  241  368  498  

预付账款 17  20  28  42  53   管理费用 45  56  69  94  128  

存货 71  70  100  153  187   研发费用 138  184  238  348  473  

其他流动资产 24  56  56  56  56   财务费用 -4  4  -4  -10  -23  

非流动资产 670  1042  1186  1479  1770   资产减值损失 5  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 9  23  30  39  50  

固定资产 234  377  486  582  665   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 36  112  125  140  158   投资净收益 4  -2  0  0  0  

其他非流动资产 399  553  575  757  947   资产处置收益 0  -0  0  0  0  

资产总计 1109  1720  2130  2961  3610   营业利润 210  334  489  701  969  

流动负债 164  433  451  714  576   营业外收入 0  1  2  1  1  

短期借款 22  251  251  406  251   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 57  82  86  165  172   利润总额 210  334  491  702  970  

其他流动负债 84  100  115  144  154   所得税 29  33  49  69  96  

非流动负债 62  142  135  133  126   净利润 181  301  442  633  874  

长期借款 0  49  43  41  34   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 62  92  92  92  92   归属母公司净利润 181  301  442  633  874  

负债合计 226  574  586  847  702   EBITDA 228  385  543  767  1042  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.42  0.69  1.02  1.45  2.01  

股本 183  275  435  435  435         

资本公积 326  235  89  89  89   主要财务比率      

留存收益 374  636  1012  1525  2236   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 883  1146  1544  2113  2908   成长能力      

负债和股东权益 1109  1720  2130  2961  3610   营业收入(%) 92.1  52.3  28.9  46.4  36.0  

       营业利润(%) 81.9  58.9  46.6  43.5  38.2  

       归属于母公司净利润(%) 84.4  66.0  46.9  43.0  38.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 83.8  81.6  82.8  82.5  82.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 29.1  31.7  36.1  35.3  35.8  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.5  26.3  28.9  30.1  30.2  

经营活动现金流 95  215  486  394  886   ROIC(%) 18.6  20.6  23.5  24.2  26.7  

净利润 181  301  442  633  874   偿债能力           

折旧摊销 22  38  45  59  73   资产负债率(%) 20.4  33.4  27.5  28.6  19.4  

财务费用 -4  4  -4  -10  -23   净负债比率(%) -10.3  15.3  -5.4  -3.4  -18.5  

投资损失 -4  2  0  0  0   流动比率 2.7  1.6  2.1  2.1  3.2  

营运资金变动 -110  -150  3  -288  -39   速动比率 2.0  1.2  1.7  1.7  2.7  

其他经营现金流 10  20  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -168  -402  -189  -352  -365   总资产周转率 0.6  0.7  0.6  0.7  0.7  

资本支出 252  403  144  293  291   应收账款周转率 5.8  3.9  3.9  3.9  3.9  

长期投资 84  0  0  0  0   应付账款周转率 1.9  2.5  2.5  2.5  2.5  

其他投资现金流 168  0  -45  -59  -73   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -2  234  -39  -53  -63   每股收益(最新摊薄) 0.42  0.69  1.02  1.45  2.01  

短期借款 22  229  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.50  1.12  0.91  2.04  

长期借款 0  49  -6  -2  -7   每股净资产(最新摊薄) 2.03  2.63  3.52  4.82  6.65  

普通股增加 61  92  160  0  0   估值比率           

资本公积增加 -61  -92  -146  0  0   P/E 113.0  68.1  46.3  32.4  23.5  

其他筹资现金流 -24  -44  -47  -51  -55   P/B 23.2  17.9  13.4  9.8  7.1  

现金净增加额 -72  46  258  -11  459   EV/EBITDA 89.6  53.8  37.6  26.6  19.2  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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