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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 213.18 

流通股本(百万股) 143.80 

市价(元) 29.80 

市值(百万元) 6,352.76 

流通市值(百万元) 4,285.24 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1 《诺泰生物（688076）：司美格

鲁肽原料药国内首批申报获得受

理，彰显多肽领域优势地位-买入-

（中泰证券_祝嘉琦_崔少煜）》

2023.01.12 

2 《诺泰生物（688076）：发货节

奏扰动 Q3，Q4 有望逐步恢复，

期待“瘦身”后新成长-买入-（中

泰 证券 _ 祝 嘉琦 _ 崔少煜 ）》

2022.10.30 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 566.87 643.87 651.26 826.24 1061.97 

增长率 yoy% 52.58% 13.58% 1.15% 26.87% 28.53% 

净利润（百万元） 123.44 115.39 128.58 162.57 211.44 

增长率 yoy% 153.94% -6.52% 11.44% 26.43% 30.06% 

每股收益（元） 0.58 0.54 0.60 0.76 0.99 

每股现金流量 0.66 0.85 0.75 0.55 0.63 

净资产收益率 12.81% 6.37% 6.74% 7.86% 9.27% 

P/E 51.46 55.06 49.41 39.08 30.05 

PEG 0.33 -8.44 4.32 1.48 1.00 

P/B 6.59 3.51 3.33 3.07 2.79 

备注：截止 2023 年 02 月 27 日 

 投资要点 

 事件：2023 年 2 月 27 日，公司发布 2022 年业绩快报，2022 年公司实现营业收

入 6.51 亿元，同比增长 1.15%；归母净利润 1.29 亿元，同比增长 11.44%；扣非

归母净利润 8227 万元，同比下降 21.52%。 

 2022Q4 恢复态势强劲，2023Q1 恢复有望持续。分季度看，2022Q4 营收 2.69 亿

元（同比+38.69%），2022Q4 归母净利润 7539 万元（同比+79.05%），2022Q4

扣非净利润 7026 万元（同比+77.11%），我们预计 Q4 恢复显著主要源于：①公司

自主选择产品中多肽业务逐步迎来收获，重磅品种持续放量；②Q4 受国内防疫政

策变化影响，公司部分自免、抗流感产品需求旺盛；③海外 CDMO 客户通常会在

Q4 大量确认订单，2022Q4 大部分小分子 CDMO 订单完成交付。我们预计随着重

磅品种持续放量，2023Q1 逐步恢复态势有望持续。 

 “瘦身”后轻装上阵，“聚焦”主业以多肽、特色原料药为主的自主选择产品及多肽、

小分子 CDMO。公司 2022 年 6 月 30 日公布将仿制药 CRO 业务新博思 45%股权

以 1350 万元转让于浙江众成，9 月 28 日公布拟以“GIP和 GLP-1 双激动多肽化合

物及药学上可接受的盐与用途”专利权作价 2,000 万元增资禾泰健宇，分别整合过

去投入较高，产出较慢的仿制药 CRO 及新药研发业务，有望提升公司盈利能力。

另一方面，通过一系列整合我们认为公司有望将更多资源聚焦主业以多肽、特色原

料药为主的自主选择产品及多肽、小分子 CDMO 业务，进一步提升其核心竞争力：

①自主选择产品：管线约 18 个，原料药获批 4 个，3 个处注册申报阶段，制剂有

2 个获批，2 个处 CDE 审评阶段，业务逐步迈入收获期，有望凭借多肽固液相融

合平台及原料药制剂一体化成本优势带来提速增长；②C(D)MO：凭借两大技术平

台优势，公司同吉利德、英赛特、硕腾、Mirati 等知名药企建立长期合作关系，我

们预计 23 年有 1-2 个商业化品种落地，CDMO 增长有望逐步恢复。 

 盈利预测及估值：考虑到公司小分子 CDMO 业务逐步恢复，2022Q4 利润恢复显

著，我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 6.51 亿元、8.26

亿元、10.62 亿元（调整前 6.59 亿元、8.36 亿元、10.75 亿元），增速分别为 1.15%、

26.87%、28.53%，2022-2024 年归母净利润分别为 1.29 亿元、1.63 亿元、2.11

亿元（调整前 1.27 亿元、1.63 亿元、2.11 亿元），增速分别为 11.44%、26.43%、

30.06%。公司所处赛道优质，自主选择产品管线丰富，C(D)MO 技术平台优势显

著，未来有望通过自主产品+C(D)MO 双轮驱动带来长期成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险

核心技术人员流失风险；原材料供应及其价格上涨的风险，环保和安全生产风险；

汇率波动风险。 

 

 

 
2022Q4 恢复强劲，“瘦身”+“聚焦”有望开启新一轮成长曲线 

诺泰生物（688076.SH）/医药生物 证券研究报告/公司点评 2023年 02月 28日 
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图表 1：诺泰生物分季度财务数据（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

  

项目 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

营业收入 46.34 169.94 158.44 192.15 166.19 142.81 140.87 193.99 134.25 134.05 113.94 269.06

营业收入同比 -28.24% 72.60% 54.82% 81.02% 258.62% -15.96% -11.09% 0.96% -19.22% -6.13% -19.12% 38.69%

营业收入环比 -56.34% 266.71% -6.77% 21.27% 4.89% -14.07% -1.36% 37.71% -30.80% -0.15% -15.00% 136.14%

营业成本 22.35 69.05 69.96 75.79 67.69 67.45 60.88 88.85 61.45 65.51 49.77

毛利率 51.76% 59.37% 55.84% 60.56% 59.27% 52.77% 56.79% 54.20% 54.23% 51.13% 56.32%

销售费用 1.51 2.41 3.70 3.92 2.71 4.45 2.55 2.88 11.87 6.47 8.47

管理费用 20.13 27.39 29.53 36.23 32.39 33.86 38.22 40.38 34.28 39.93 39.02

研发费用 9.29 15.99 18.06 17.18 14.36 16.79 13.27 18.67 12.59 20.87 16.08

财务费用 1.49 4.11 7.69 6.30 2.74 3.17 -0.23 -3.12 -1.04 -2.72 -1.98

营业利润 0.22 54.76 40.71 48.12 46.79 13.57 42.91 25.04 15.28 11.08 17.22

利润总额 3.20 51.90 40.52 50.95 46.85 13.20 42.68 23.00 14.93 10.04 17.42

所得税 0.69 9.28 6.76 9.81 8.48 2.23 7.20 -0.99 -0.06 -6.95 0.75

归母净利润 3.96 44.42 35.51 39.55 39.69 11.73 21.86 42.11 16.09 18.74 18.36 75.39

归母净利润同比 -40.66% 172.08% 130.43% 287.91% 901.41% -73.60% -38.42% 6.47% -59.45% 59.79% -16.02% 79.05%

归母净利润环比 -61.12% 1020.83% -20.07% 11.38% 11.78% -70.45% 86.43% 92.58% -61.78% 16.45% -2.02% 310.59%

净利率 8.55% 26.14% 22.41% 20.58% 23.88% 8.21% 15.52% 21.70% 11.99% 13.98% 16.12% 28.02%

扣非归母净利润 -7.03 38.15 79.77 -16.41 38.02 8.78 18.36 39.67 12.68 -1.25 0.58 70.26

扣非归母净利润同比 -229.27% 178.79% 518.55% -255.46% 440.62% -76.98% -76.98% 341.67% -66.64% -114.23% -96.85% 77.11%

扣非归母净利润环比 -166.61% -642.53% 109.06% -120.58% -52.34% -76.90% 109.06% 116.06% -68.02% -109.85% -146.24% 12055.00%

扣非净利率 -15.18% 22.45% 50.34% -8.54% 22.88% 6.15% 13.03% 20.45% 9.45% -0.93% 0.51% 26.11%
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风险提示 

研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险 

 报告中使用了大量公开资料，可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

产能提升不及预期风险 

 公司近年大幅扩充产能，存在一定的产能投放不及预期的风险。 

核心技术人员流失风险 

 公司从事的小分子、多肽研发与生产业务为技术密集型，高素质专业人

才是公司的核心竞争要素。虽然公司持续为员工提供有竞争力的薪酬及

股权激励，但由于行业近些年来发展迅速，对专业人才需求与日俱增，

不排除发生人才流失或人才短缺的情况，这将给公司经营带来不利影响。 

新药研发项目转让不确定性风险 

 公司在研新药项目全为自主研发项目，新药研发具有高投入、高风险、

长周期等特点，公司新药研发进展存在不确定性风险。另外，公司在研

新药项目多数都有竞争品种在研或已上市，同类竞争加剧或者项目进度

不达预期可能会给公司新药研发项目转让带来不确定性风险。 

 

毛利率下降的风险 

 公司凭借自身技术及产品方面的优势，目前的综合毛利率维持在较高水

平，随着公司的快速发展，公司业务规模及范围将进一步扩大，如果公

司不能始终保持在技术和产品方面的竞争优势，随着销售规模的扩大，

公司的毛利率有趋同同行业毛利率的可能，存在下降的风险。 

汇率风险 

 一方面，公司目前海外收入占比超过 50%，收入主要以美元和欧元计价，

使公司面临人民币汇率波动风险；另一方面，公司目前来自北美地区的

收入比例超过 25%，若中美贸易政策发生重大不利变化，则公司主营业

务可能受到不利影响。 

原材料供应及其价格上涨的风险 

 公司研发、生产所需原材料主要以基础化工原料、化学试剂和溶剂为主，

这些原材料市场供应充足、价格较为市场化，且公司与主要供应商已建

立稳定的合作关系，但是如果宏观经济环境发生重大变化或发生自然灾

害等不可抗力，可能会出现原材料短缺、价格波动或原材料不能达到公

司生产所要求的质量标准等情况，会影响公司的正常经营。 
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环保和安全生产风险 

 随着公司业务规模的逐步扩大，环保及安全生产方面的压力也在增大，

可能会存在因设备故障、人为操作不当、自然灾害等不可抗力事件导致

的安全环保方面事故的风险。一旦发生安全环保事故，不仅客户可能会

中止与公司的合作，且公司将面临着政府有关监管部门的处罚、责令整

改或停产的可能，进而严重影响公司正常的业务经营。 
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图表 2：诺泰生物财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产 1104 1191 1454 1784 营业收入 644 651 826 1062

  现金 592 777 929 1109 营业成本 285 293 372 486

  应收账款 139 134 171 221 营业税金及附加 5 5 6 8

  其他应收款 1 3 4 5 营业费用 13 33 37 45

  预付账款 6 9 11 14 管理费用 145 140 178 231

  存货 251 238 308 404 财务费用 3 -25 -35 -42 

  其他流动资产 115 31 31 31 资产减值损失 -16 -11 -12 -12 

非流动资产 1023 936 867 795 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 3 4 4 4

  固定资产 665 612 550 482 营业利润 128 144 183 236

  无形资产 89 89 89 89 营业外收入 1 2 2 2

  其他非流动资产 270 235 229 224 营业外支出 3 2 2 2

资产总计 2127 2127 2321 2579 利润总额 126 144 182 236

流动负债 275 203 239 293 所得税 17 22 28 35

  短期借款 77 0 0 0 净利润 109 122 155 201

  应付账款 77 96 115 153 少数股东损益 -7 -7 -8 -11 

  其他流动负债 121 107 124 140 归属母公司净利润 115 129 163 211

非流动负债 43 26 30 32 EBITDA 217 189 219 267

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.54 0.60 0.76 0.99

  其他非流动负债 43 26 30 32

负债合计 318 230 269 326 主要财务比率

 少数股东权益 -3 -9 -17 -28 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

  股本 213 213 213 213 成长能力

  资本公积 1318 1318 1318 1318 营业收入 13.6% 1.1% 26.9% 28.5%

  留存收益 278 374 537 748 营业利润 -10.8% 12.2% 26.8% 29.5%

归属母公司股东权益 1811 1907 2069 2281 归属于母公司净利润 -6.5% 11.4% 26.4% 30.1%

负债和股东权益 2127 2127 2321 2579 获利能力

毛利率(%) 55.8% 55.0% 55.0% 54.3%

现金流量表 净利率(%) 17.9% 19.7% 19.7% 19.9%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE(%) 6.4% 6.7% 7.9% 9.3%

经营活动现金流 181 159 118 134 ROIC(%) 9.5% 9.1% 11.3% 14.6%

  净利润 109 122 155 201 偿债能力

  折旧摊销 86 70 71 72 资产负债率(%) 15.0% 10.8% 11.6% 12.6%

  财务费用 3 -25 -35 -42 净负债比率(%) 25.43% 7.11% 4.49% 4.14%

  投资损失 -3 -4 -4 -4 流动比率 4.01 5.86 6.08 6.08

营运资金变动 -58 2 -77 -108 速动比率 3.02 4.59 4.68 4.59

  其他经营现金流 44 -6 9 15 营运能力

投资活动现金流 -237 98 3 3 总资产周转率 0.37 0.31 0.37 0.43

  资本支出 233 0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 7 0 0 0 应付账款周转率 3.12 3.38 3.53 3.62

  其他投资现金流 3 98 3 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 535 -73 31 44 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.60 0.76 0.99

  短期借款 -101 -77 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.75 0.55 0.63

  长期借款 -32 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.50 8.94 9.71 10.70

  普通股增加 53 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 677 0 0 0 P/E 55.06 49.41 39.08 30.05

  其他筹资现金流 -63 4 31 44 P/B 3.51 3.33 3.07 2.79

现金净增加额 477 185 152 180 EV/EBITDA 26 30 26 21

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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