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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

诺泰生物(688076)公司点评报告 2023 年 05 月 07 日 

[Table_Title] 自主选择产品快速放量，定制业务待恢复 

——诺泰生物(688076.SH)2022 年度及 2023 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

诺泰生物于近日晚发布 2022 年度报告及 2023 年一季报：2022 年公司实

现收入 6.51 亿（+1.15%），由于部分客户下游项目推进有所放缓，部分客

户保持持续增长态势，公司整体营业收入实现平稳增长；归母净利润 1.29

亿（+11.89%），扣非归母净利润 8309.27 万（-20.74%），主要系报告期内

非经常性损益较上年同期有所增长所致。2023Q1 实现收入 2.08 亿

（+54.98%），归母净利润 2101.29 万（+30.56%），扣非归母净利润 2338.26

万（+84.35%），主要系销售订单增加引起。 

 定制业绩有所下滑，自主选择产品放量迅速 

分业务看，2022 年度公司定制类产品与服务收入 3.92 亿，同比下滑

23.27%；自主选择产品收入 2.56 亿，同比增长 95.97%，其中多肽类产品

实现收入 1.91 亿元，同比增长 126.27%，化药类产品实现收入 6006.65 万

元，同比增长 58.96%；其他业务收入 325.94 万元，同比增长 33.88%。 

 各业务持续稳步推进，未来增长可期 

自主选择产品业务方面，公司稳步推进原料药及制剂的研发及注册申报工

作。截至 2022 年底，公司在研项目共 24 项，其中原料药 14 项、制剂 10

项。在创新药研发方面，公司自主研发的 GLP-1 受体激动剂抗糖尿病和减

肥一类多肽新药SPN009在 2022年 7月已取得临床试验批准通知书。GLP-

1/GIP 双靶点创新药 SPN007 专利技术的所有权在 2022 年 9 月作价 2,000 

万元通过以无形资产增资的形式完成了对外合作。在定制产品与服务方面，

报告期内公司开展研发、技术支持的项目共 59 个，其中包括 34 个首次实

现工厂放大生产的项目，8 个实验室公斤级放大的项目，及 3 个创新药 API

项目。公司持续推进技术创新，完成 APC312 连续流光化反应工艺和蓝铜

肽项目的工艺研发和放大生产，完成了 PMO 单体和保护氨基酸的工艺研

发。 

 投资建议与盈利预测 

2022 年受疫情影响，业绩有所波动，2023Q1 以来业绩快速恢复，预计公

司 2023-2025 年营业收入分别为 8.50/11.35/15.03 亿元，增速分别为

30.53%/33.56%/32.33%；归母净利润为 1.60/2.07/2.76 亿元，增速分别为

23.98%/29.35%/33.49%；EPS 为 0.75/0.97/1.30 元 /股，对应 PE 为

39.96/30.89/23.14。维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场增长不及预期风险，行业竞争加剧风险，政策风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 643.87 651.29 850.14 1135.48 1502.63 

收入同比(%) 13.58 1.15 30.53 33.56 32.33 

归母净利润(百万元) 115.39 129.11 160.06 207.04 276.37 

归母净利润同比(%) -6.52 11.89 23.98 29.35 33.49 

ROE(%) 6.37 6.76 7.90 9.44 11.47 

每股收益(元) 0.54 0.61 0.75 0.97 1.30 

市盈率(P/E) 55.43 49.54 39.96 30.89 23.14 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

当前价：  30.00 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.6 / 18.4 

A 股流通股（百万股）： 143.80 

A 股总股本（百万股）： 213.18 

流通市值（百万元）： 4314.15 

总市值（百万元）： 6395.51 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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年度报告点评：疫情影响业绩有所波动，销售+研发+产
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 1104.10 1052.47 1163.24 1475.37 1801.98  营业收入 643.87 651.29 850.14 1135.48 1502.63 

  现金 591.88 399.96 408.89 436.41 421.17  营业成本 284.87 276.32 390.85 549.39 741.75 

  应收账款 139.38 245.47 248.41 349.53 472.02  营业税金及附加 5.24 9.25 9.26 13.10 17.68 

  其他应收款 1.05 1.19 2.57 2.72 3.78  营业费用 12.59 34.97 17.00 35.37 46.87 

  预付账款 6.22 13.51 15.44 21.80 30.53  管理费用 144.85 157.99 170.03 227.10 300.53 

  存货 250.82 323.48 395.62 573.77 782.61  研发费用 63.09 69.47 106.27 107.87 120.21 

  其他流动资产 114.76 68.86 92.31 91.13 91.88  财务费用 2.56 -0.16 4.24 4.98 10.41 

非流动资产 1022.81 1469.83 1449.75 1518.06 1559.08  资产减值损失 -15.76 -25.64 -19.33 -20.84 -21.14 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.13 -1.96 -0.94 -1.10 -1.19 

  固定资产 664.59 807.13 888.37 946.88 986.97  投资净收益 3.09 19.96 12.08 13.21 13.96 

  无形资产 88.57 98.18 103.09 108.31 113.61  营业利润 128.31 124.85 166.19 211.26 280.11 

  其他非流动资产 269.64 564.52 458.29 462.87 458.49  营业外收入 0.61 1.21 1.39 1.20 1.26 

资产总计 2126.91 2522.30 2612.99 2993.43 3361.06  营业外支出 3.19 2.90 2.64 2.82 2.77 

流动负债 275.40 551.32 553.92 788.58 963.77  利润总额 125.73 123.16 164.94 209.64 278.60 

  短期借款 77.27 318.73 255.18 386.77 432.22  所得税 16.92 0.39 12.64 12.95 15.87 

  应付账款 76.92 110.74 142.46 198.23 273.48  净利润 108.81 122.77 152.30 196.69 262.73 

  其他流动负债 121.20 121.86 156.28 203.58 258.07  少数股东损益 -6.58 -6.34 -7.76 -10.36 -13.64 

非流动负债 42.74 46.09 25.45 15.48 4.18  归属母公司净利润 115.39 129.11 160.06 207.04 276.37 

  长期借款 0.00 0.00 -14.38 -26.92 -37.98  EBITDA 216.76 228.15 259.09 319.95 408.95 

  其他非流动负债 42.74 46.09 39.83 42.40 42.16  EPS（元） 0.54 0.61 0.75 0.97 1.30 

负债合计 318.14 597.41 579.37 804.06 967.95        

 少数股东权益 -2.61 14.66 6.90 -3.46 -17.09 
 主要财务比率      

  股本 213.18 213.18 213.18 213.18 213.18  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1318.18 1318.76 1318.76 1318.76 1318.76  成长能力      

  留存收益 277.82 374.95 492.37 658.20 875.56  营业收入(%) 13.58 1.15 30.53 33.56 32.33 

归属母公司股东权益 1811.38 1910.23 2026.72 2192.82 2410.20  营业利润(%) -10.78 -2.70 33.11 27.12 32.59 

负债和股东权益 2126.91 2522.30 2612.99 2993.43 3361.06  归属母公司净利润(%) -6.52 11.89 23.98 29.35 33.49 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.76 57.57 54.03 51.62 50.64 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 17.92 19.82 18.83 18.23 18.39 

经营活动现金流 180.75 29.29 225.04 104.41 156.83  ROE(%) 6.37 6.76 7.90 9.44 11.47 

  净利润 108.81 122.77 152.30 196.69 262.73  ROIC(%) 9.33 7.44 9.05 10.30 12.37 

  折旧摊销 85.88 103.47 88.66 103.71 118.43  偿债能力      

  财务费用 2.56 -0.16 4.24 4.98 10.41  资产负债率(%) 14.96 23.69 22.17 26.86 28.80 

  投资损失 -3.09 -19.96 -12.08 -13.21 -13.96  净负债比率(%) 25.43 53.60 43.10 45.44 41.35 

营运资金变动 -57.69 -198.43 -19.36 -202.08 -238.89  流动比率 4.01 1.91 2.10 1.87 1.87 

  其他经营现金流 44.27 21.62 11.29 14.33 18.11  速动比率 3.02 1.25 1.31 1.06 0.97 

投资活动现金流 -236.93 -449.74 -98.52 -146.50 -137.47  营运能力      

  资本支出 233.36 438.36 150.00 150.00 150.00  总资产周转率 0.37 0.28 0.33 0.41 0.47 

  长期投资 7.00 25.95 -47.25 7.88 3.94  应收账款周转率 4.95 3.21 3.27 3.61 3.47 

  其他投资现金流 3.43 14.57 4.23 11.37 16.47  应付账款周转率 3.12 2.94 3.09 3.23 3.14 

筹资活动现金流 534.89 236.91 -117.59 69.61 -34.61  每股指标（元）      

  短期借款 -100.67 241.45 -63.55 131.59 45.45  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.61 0.75 0.97 1.30 

  长期借款 -32.11 0.00 -14.38 -12.54 -11.06  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.14 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 53.30 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.50 8.96 9.51 10.29 11.31 

  资本公积增加 677.15 0.58 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -62.78 -5.12 -39.67 -49.44 -69.00  P/E 55.43 49.54 39.96 30.89 23.14 

现金净增加额 477.13 -184.35 8.93 27.52 -15.25  P/B 3.53 3.35 3.16 2.92 2.65 

       EV/EBITDA 28.27 26.86 23.65 19.15 14.98 



  
  

      

 

 


