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诺泰生物（688076.SH） 

2022 年 Q4 开始环比改善明显，多肽业务表现亮眼 

事件。公司发布 2022 年年报。2022 全年实现营业收入 6.51 亿元，同比增

长 1.15%；实现归母净利润 1.29 亿元，同比增长 11.89%；实现扣非净利

润 0.83 亿元，同比下降 20.74%。 

公司 2022 年 Q4 实现营业收入 2.69 亿元，同比增长 38.69%；实现归母净

利润 0.76 亿元，同比增长 80.29%；实现扣非净利润 0.71 亿元，同比增长

79.19%。 

公司发布 2023 年一季报。公司 2023 年 Q1 实现营业收入 2.08 亿元，同比

增长 54.98%、实现归母净利润 0.21 亿元，同比增长 30.56%、实现扣非净

利润 0.23 亿元，同比增长 84.35%。 

观点：2022 年 Q4 开始环比改善明显，多肽业务表现亮眼。 

2022 年 Q1-3 扣非净利润增速分别为-66.64%、-114.24%、-96.85%，2022

年 Q4 和 2023 年 Q1 扣非净利润增速分别为 79.19%、84.35%，环比改善

明显。 

分版块来看：2022 年，CDMO/CMO 业务收入 3.92 亿元（-23.27%）；自

主选择产品收入 2.56 亿元（+95.57%），其中多肽类产品实现营业收入 1.91

亿元（+126.27%），化药类产品实现营业收入约 0.6 亿元（+58.96%）。 

公司积极推进原料药及制剂的注册申报。 

⚫ 原料药方面，磷酸奥司他韦、氟维司群和艾博韦泰取得原料药上市申

请批准通知书；阿托伐他汀钙、匹可硫酸钠和醋酸西曲瑞克正处于 CDE

审评阶段；提交了司美格鲁肽、利拉鲁肽、阿戈美拉汀和依帕司他在

CDE 的注册申报。 

⚫ 制剂方面，磷酸奥司他韦胶囊取得药品注册证书；注射用比伐芦定、

奥美沙坦酯氨氯地平片、氨氯地平阿托伐他汀钙片（合作项目）正处

于 CDE 审评阶段；提交了利拉鲁肽注射液（合作申报）、复方匹可硫

酸钠颗粒、磷酸奥司他韦干混悬剂在 CDE 的注册申报。 

⚫ 创新药研发方面，公司自主研发的 GLP-1 受体激动剂抗糖尿病和减肥

一类新药 SPN0103-009 注射液取得药物临床试验批准通知书。 

公司中间体-原料药-制剂生产产能充裕。公司目前有建德、连云港两个生产

基地。建德工厂现有产能 107.50 万升，可以提供从实验室级到吨级的定制

生产服务；连云港工厂现有 2 个多肽原料药生产车间、5 个小分子化药原料

药生产车间和 2 个制剂生产车间。 

盈利预测与估值。预计公司 2023-2025 年营业收入为 8.57/11.23/14.85 亿

元，增速为 31.5%/31.1%/32.2%；归母净利润为 1.68/2.21/2.94 亿元，增

速为 30.1%/31.3%/33.2%，对应 PE 为 39X/29X/22X。维持“买入”评级。 

风险提示：CDMO 订单产品终端放量不及预期；自主选择产品研发失败风险；

自主选择产品销售不及预期风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 644 651 857 1,123 1,485 

增长率 yoy（%） 13.6 1.2 31.5 31.1 32.2 

归母净利润（百万元） 115 129 168 221 294 

增长率 yoy（%） 

 

 

-6.5 11.9 30.1 31.3 33.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 0.61 0.79 1.03 1.38 

净资产收益率（%） 6.0 6.4 7.8 9.4 11.2 

P/E（倍） 56.0 50.1 38.5 29.3 22.0 

P/B（倍） 3.6 3.4 3.2 2.9 2.6  

资料来源：wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价 
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4 月 25 日收盘价(元) 30.33 

总市值(百万元) 6,465.86 

总股本(百万股) 213.18 

其中自由流通股(%) 67.46 

30 日日均成交量(百万股) 4.24 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   张金洋 

执业证书编号：S0680519010001 

邮箱：zhangjy@gszq.com 

分析师   应沁心 

执业证书编号：S0680521090001 

邮箱：yingqinxin@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《诺泰生物（688076.SH）：业绩略低于预期，

CDMO/CMO 保持稳健增长，各项业务持续推进》

2022-05-09   

 

-34%

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

46%

2022-04 2022-08 2022-12 2023-04

诺泰生物 沪深300



 2023 年 04 月 26 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1104 1052 1373 1786 2354  营业收入 644 651 857 1123 1485 

现金 592 400 534 700 925  营业成本 285 276 393 520 692 

应收票据及应收账款 143 251 268 413 487  营业税金及附加 5 9 8 11 15 

其他应收款 1 1 2 2 3  营业费用 13 35 13 17 22 

预付账款 6 14 12 22 23  管理费用 145 158 170 204 257 

存货 251 323 494 586 853  研发费用 63 69 77 101 134 

其他流动资产 111 63 63 63 63  财务费用 3 0 15 33 56 

非流动资产 1023 1470 1675 1937 2268  资产减值损失 -16 -26 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 12 16 0 0 0 

固定资产 665 807 1004 1244 1563  公允价值变动收益 0 -2 0 -1 -1 

无形资产 98 131 134 136 139  投资净收益 3 20 0 0 0 

其他非流动资产 260 531 536 557 566  资产处置收益 0 19 0 0 0 

资产总计 2127 2522 3047 3722 4622  营业利润 128 125 180 236 308 

流动负债 275 551 957 1436 2078  营业外收入 1 1 3 2 2 

短期借款 77 319 641 1063 1569  营业外支出 3 3 2 2 3 

应付票据及应付账款 128 169 254 305 440  利润总额 126 123 181 236 307 

其他流动负债 70 64 62 68 69  所得税 17 0 22 26 28 

非流动负债 43 46 50 54 56  净利润 109 123 159 210 279 

长期借款 0 0 3 7 10  少数股东损益 -7 -6 -9 -10 -15 

其他非流动负债 43 46 46 46 46  归属母公司净利润 115 129 168 221 294 

负债合计 318 597 1006 1490 2134  EBITDA 199 234 287 383 510 

少数股东权益 -3 15 6 -5 -20  EPS（元） 0.54 0.61 0.79 1.03 1.38 

股本 213 213 213 213 213        

资本公积 1318 1319 1319 1319 1319  主要财务比率      

留存收益 278 375 510 680 893  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1811 1910 2036 2237 2508  成长能力      

负债和股东权益 2127 2522 3047 3722 4622  营业收入(%) 13.6 1.2 31.5 31.1 32.2 

       营业利润(%) -10.8 -2.7 44.2 31.3 30.2 

       归属于母公司净利润(%) -6.5 11.9 30.1 31.3 33.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.8 57.6 54.1 53.7 53.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.9 19.8 19.6 19.6 19.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 6.0 6.4 7.8 9.4 11.2 

经营活动现金流 181 29 163 167 274  ROIC(%) 5.1 5.7 6.3 7.2 8.0 

净利润 109 123 159 210 279  偿债能力      

折旧摊销 86 103 91 114 147  资产负债率(%) 15.0 23.7 33.0 40.0 46.2 

财务费用 3 0 15 33 56  净负债比率(%) -26.9 -2.3 7.2 18.3 27.8 

投资损失 -3 -20 0 0 0  流动比率 4.0 1.9 1.4 1.2 1.1 

营运资金变动 -58 -198 -103 -191 -208  速动比率 3.0 1.3 0.9 0.8 0.7 

其他经营现金流 44 22 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -237 -450 -296 -376 -479  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 233 438 205 262 331  应收账款周转率 5.1 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 -7 -26 0 0 0  应付账款周转率 2.4 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -11 -37 -91 -114 -148  每股指标（元）      

筹资活动现金流 535 237 -55 -47 -76  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.61 0.79 1.03 1.38 

短期借款 -101 241 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.14 0.76 0.78 1.28 

长期借款 -32 0 3 4 2  每股净资产(最新摊薄) 8.50 8.96 9.55 10.50 11.76 

普通股增加 53 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 677 1 0 0 0  P/E 56.0 50.1 38.5 29.3 22.0 

其他筹资现金流 -63 -5 -58 -51 -78  P/B 3.6 3.4 3.2 2.9 2.6 

现金净增加额 477 -184 -189 -256 -281  EV/EBITDA 29.7 27.3 22.9 17.8 13.9 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价  
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