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诺泰生物(688076)公司点评报告 2022 年 09 月 02 日 

[Table_Title] 

疫情影响业绩有所波动，销售+研发+产能

三大能力齐步推进 

——诺泰生物(688076.SH)2022 年半年度报告点评  
[Table_Summary] 事件： 

诺泰生物于 2022 年 8 月 29 日晚发布 2022 年半年度报告：2022H1 公司

实现收入 2.68 亿（-13.17%），扣非归母净利润 1443.30 万（-32.25%）；分

季度看，2022Q2 收入 1.34 亿（-6.13%），扣非归母净利润-125.10 万（-

114.24%）。2022H1 毛利率 52.68%，同比下降 3.58pct。营业收入下滑主

要受疫情影响及产品结构调整导致出口产品销售收入下降所致；扣非归母

净利润下滑主要由于：①受疫情影响销售收入较去年同期有所下降；②销售

费用及管理费用同比有所增加；③处置子公司新博思股权产生的投资收益

计入非经常性损益所致。 

 定制类有所波动，疫后有望复苏 

分业务看，公司定制类产品与服务收入 1.53 亿，同比下滑 37.48%；自主

选择产品收入 1.13 亿，同比增长 77.21%；其他业务收入 195.71 万元，同

比增长 372.27%。 

 销售+研发+产能三大能力齐步推进 

销售上，今年上半年公司新增加 4 名 BD 人员，均具有丰富的 BD 经验和客

户资源，公司现已形成覆盖美国、欧洲、中国的 BD 组织体系搭建，上半年

度，与多个新客户建立商务联系，多肽 CDMO 业务新开发了 3 个客户。研

发上，在定制产品与服务方面，完成了多个新项目的工艺研发及放大生产，

在生物催化、光化学、连续流等技术方面取得了积极进展，部分技术在产品

中的应用已实现初次工艺放大；在自主选择产品方面，奥曲肽关联的下游制

剂厂家已取得醋酸奥曲肽注射液一次性评价补充批件，奥曲肽原料药完成

美国 FDA 补充资料回复提交，准备欧盟 CEP、沙特的注册申报工作；氟维

司群通过美国 FDA 的 DMF 技术审评和欧洲 EDQM 认证，并取得欧盟 CEP

证书；制剂方面，磷酸奥司他韦胶囊(75mg)取得 CDE 的药品注册证书，并

通过 GMP 符合性检查，具备国内上市销售条件；复方匹可硫酸钠颗粒完成

三批工艺验证，正在准备 CDE 申报资料，计划四季度提交国内注册申报；

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

类多肽新药取得临床试验通知书。产能上，建德二期项目其中一个 GMP 生

产车间完成设备安装调试及试生产，另一个 GMP 生产车间完成厂房建设结

顶；连云港完成 100 亩的北厂区的规划、设计，完成 101 车间扩建项目。 

 投资建议与盈利预测 

今年上半年受疫情影响，业绩有所波动，预计疫后逐渐恢复。我们调整盈利

来预测，预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 6.46/8.38/10.62 亿元，增

速分别为 0.31%/29.78%/26.69%；归母净利润为 1.16/1.49/1.92 亿元，增

速分别为 0.80%/28.36%/28.43%；EPS 为 0.55/0.70/0.90 元/股，对应 PE

为 39.59/30.84/24.02。维持“增持”评级。 

 风险提示 

研发不确定性风险；新冠业务不确定性风险；产能建设不及预期风险等。   

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 59.73 / 21.55 

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）： 3106.19 

总市值（百万元）： 4604.77 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 566.87 643.87 645.85 838.20 1061.88 

收入同比(%) 52.58 13.58 0.31 29.78 26.69 

归母净利润(百万元) 123.44 115.39 116.31 149.30 191.74 

归母净利润同比(%) 153.94 -6.52 0.80 28.36 28.43 

ROE(%) 12.81 6.37 6.14 7.36 8.73 

每股收益(元) 0.58 0.54 0.55 0.70 0.90 

市盈率(P/E) 37.30 39.91 39.59 30.84 24.02 

资料来源：Wind，天软科技，国元证券研究所 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 487.91 1104.10 1187.70 1278.43 1438.39  营业收入 566.87 643.87 645.85 838.20 1061.88 

  现金 69.71 591.88 695.83 638.42 649.89  营业成本 237.16 284.87 303.00 413.16 528.37 

  应收账款 107.42 139.38 132.58 172.98 220.54  营业税金及附加 3.65 5.24 4.93 6.37 8.18 

  其他应收款 5.05 1.05 3.38 3.96 4.67  营业费用 11.55 12.59 13.27 16.92 21.44 

  预付账款 11.07 6.22 9.49 12.70 15.56  管理费用 113.28 144.85 139.11 181.04 230.73 

  存货 185.00 250.82 245.80 342.60 439.49  研发费用 60.53 63.09 80.73 79.63 84.95 

  其他流动资产 109.65 114.76 100.61 107.77 108.24  财务费用 19.59 2.56 -19.65 -20.69 -21.79 

非流动资产 907.67 1022.81 1090.47 1159.37 1209.48  资产减值损失 -7.56 -15.76 -11.24 -12.13 -12.44 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.13 0.07 0.08 0.08 

  固定资产 603.86 664.59 683.20 719.51 756.88  投资净收益 6.43 3.09 3.76 3.98 3.76 

  无形资产 87.11 88.57 90.97 93.47 95.96  营业利润 143.82 128.31 130.24 167.66 214.46 

  其他非流动资产 216.70 269.64 316.30 346.38 356.64  营业外收入 3.46 0.61 2.33 1.94 1.85 

资产总计 1395.57 2126.91 2278.17 2437.79 2647.87  营业外支出 0.72 3.19 2.06 2.22 2.33 

流动负债 382.21 275.40 378.42 432.11 504.82  利润总额 146.56 125.73 130.50 167.39 213.99 

  短期借款 177.95 77.27 118.97 114.90 109.99  所得税 26.53 16.92 20.16 25.49 32.11 

  应付账款 105.44 76.92 128.94 155.71 198.29  净利润 120.03 108.81 110.34 141.89 181.87 

  其他流动负债 98.82 121.20 130.51 161.50 196.55  少数股东损益 -3.41 -6.58 -5.98 -7.40 -9.87 

非流动负债 47.34 42.74 13.72 -6.31 -26.77  归属母公司净利润 123.44 115.39 116.31 149.30 191.74 

  长期借款 32.11 0.00 -15.58 -37.74 -59.37  EBITDA 240.52 216.76 189.45 236.88 295.81 

  其他非流动负债 15.23 42.74 29.30 31.43 32.61  EPS（元） 0.77 0.54 0.55 0.70 0.90 

负债合计 429.55 318.14 392.14 425.80 478.06        

 少数股东权益 2.68 -2.61 -8.59 -15.99 -25.86 
 主要财务比率      

  股本 159.89 213.18 213.18 213.18 213.18  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 641.03 1318.18 1318.18 1318.18 1318.18  成长能力      

  留存收益 162.43 277.82 362.15 495.34 662.94  营业收入(%) 52.58 13.58 0.31 29.78 26.69 

归属母公司股东权益 963.34 1811.38 1894.62 2027.98 2195.68  营业利润(%) 190.06 -10.78 1.50 28.73 27.92 

负债和股东权益 1395.57 2126.91 2278.17 2437.79 2647.87  归属母公司净利润(%) 153.94 -6.52 0.80 28.36 28.43 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 58.16 55.76 53.08 50.71 50.24 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 21.78 17.92 18.01 17.81 18.06 

经营活动现金流 141.38 180.75 218.10 132.51 196.16  ROE(%) 12.81 6.37 6.14 7.36 8.73 

  净利润 120.03 108.81 110.34 141.89 181.87  ROIC(%) 12.58 9.33 7.58 9.04 10.98 

  折旧摊销 77.12 85.88 78.86 89.91 103.13  偿债能力      

  财务费用 19.59 2.56 -19.65 -20.69 -21.79  资产负债率(%) 30.78 14.96 17.21 17.47 18.05 

  投资损失 -6.43 -3.09 -3.76 -3.98 -3.76  净负债比率(%) 58.60 25.43 31.24 22.28 13.90 

营运资金变动 -85.49 -57.69 62.15 -88.78 -75.62  流动比率 1.28 4.01 3.14 2.96 2.85 

  其他经营现金流 16.57 44.27 -9.84 14.15 12.31  速动比率 0.76 3.02 2.43 2.10 1.90 

投资活动现金流 -163.18 -236.93 -142.25 -167.24 -153.92  营运能力      

  资本支出 111.28 233.36 150.00 150.00 150.00  总资产周转率 0.43 0.37 0.29 0.36 0.42 

  长期投资 80.76 7.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 5.88 4.95 4.51 5.21 5.12 

  其他投资现金流 28.87 3.43 7.75 -17.24 -3.92  应付账款周转率 1.87 3.12 2.94 2.90 2.99 

筹资活动现金流 39.50 534.89 28.11 -22.68 -30.77  每股指标（元）      

  短期借款 51.82 -100.67 41.70 -4.07 -4.91  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.54 0.55 0.70 0.90 

  长期借款 -22.05 -32.11 -15.58 -22.17 -21.63  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.85 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 53.30 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.52 8.50 8.89 9.51 10.30 

  资本公积增加 5.62 677.15 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 4.12 -62.78 1.98 3.55 -4.23  P/E 37.30 39.91 39.59 30.84 24.02 

现金净增加额 9.98 477.13 103.96 -57.41 11.47  P/B 4.78 2.54 2.43 2.27 2.10 

       EV/EBITDA 16.50 18.31 20.95 16.76 13.42 



    

      

 

 

 


