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证券研究报告·行业深度•科创板系列研究之 

诺康达：专注药学制剂的研发外

包企业 

 

摘要 

诺康达：国内领先的药学研发高新技术企业 

诺康达是一家国内领先的，基于辅料创新的药物输送系统平

台为核心技术的专业药学研发高新技术企业，主要从事药学研发

业务，侧重于制剂研发。本次公司拟公开发行不超过 2052 万股，

募资 4.37 亿元，募集资金用于药学研究平台建设、临床综合服务

平台建设两个项目。 

多家上市公司间接参股，股权结构较稳定 

公司控股股东和实际控制人为陶秀梅、陈鹏夫妇。辉丰股份、

片仔癀分别通过上海焦点和上海清科持有公司股权，另外华盖信

诚也是公司股东，其合伙人包括泰格医药、浙江医药、紫鑫药业、

天士力、鸿博股份、博晖创新、昆药集团、海思科、福瑞医疗、

亚太药业、鱼跃医疗等十几家 A 股上市公司。公司下属有 4 家子

公司，分工发展方向明确。 

业绩增长高于行业平均水平，处于规模快速扩张阶段 

由于诺康达目前体量相对稍小，目前营收、归母净利润均维

持快速增长，2016-2018 年复合增速分别为 190%和 279%，高于

行业水平，利润率水平也较高。公司目前收入主要为药学、制剂

研发外包的收入，临床试验（BE）试验占比较低，另外公司自主

研发的多个创新产品进度不断推进，后续有望通过技术转让或者

MAH 制度获得收益。 

依托辅料创新药物输送系统平台，业务创新能力较强 

诺康达依托基于辅料创新的药物输送系统平台，研发出包括

脂质微球技术、纳米晶药物技术、口服控释技术、口服液体缓释

技术、注射缓释微球技术等多项新型研发技术。进一步扩展了制

剂品种类别，解决了药物制剂研发中药物输送及制剂放大工艺的

一系列关键性技术难题，优化了各大类高端制剂技术工艺参数。 

诺康达研发费用率高于行业平均水平，主要因为公司的研发

费用涉及到自有产品的开发。公司目前有 1 个创新制剂处于临床

研究阶段，3 个项目处于临床前研究阶段。 

风险提示 

行业监管政策风险；人力成本上升及人才流失；市场竞争加

剧风险；科创板上市进程低于预期。 
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相关上市公司分析 

①上市公司情况：诺康达是一家国内领先的、专注于药物制剂研究的药学研发高新技术企业。主营业务包

括基于上述平台为各大制药企业、药品上市许可持有人提供药学研究等技术研发服务业务和以创新制剂、医疗

器械及特医食品为主的自主研发产品的开发业务。 

②相关上市公司：辉丰股份全资子公司上海焦点持有诺康达 7.39%股权；片仔癀通过参股公司上海清科片

仔癀投资管理中心持有 1.68%股权。另外，华盖信诚医疗健康投资管理公司持有公司 6.72%的股权，华盖信诚拥

有多个合伙人，其中涉及包括泰格医药、浙江医药、紫鑫药业、天士力、鸿博股份、博晖创新、昆药集团、海

思科、福瑞医疗、亚太药业、鱼跃医疗等十几家 A 股上市公司。 

③对标 A 股可比公司：药明康德、康龙化成、华威医药、新领先医药、昭衍新药等。诺康达是专业的药学

研发高新技术企业，技术水平较强。 

图表1： 可比公司各项指标对比 

公司 主营业务 
市值 

（亿元） 

2018 年营业 

收入（亿元） 

2018 年净 

利润（亿元） 
毛利率 净利率 

研发 

费用率 
2018PE 2019PE 

药明康德 
小分子药物发现及临床前试验、CMO、临床

CRO、器械检测、细胞基因治疗 CDMO 等 
1077.96 96.14 22.61 39.45% 24.27% 4.54% 38.57 47.48 

康龙化成 
药物发现、CMC、安评、临床 CRO 等，主要

为小分子业务，生物药占比较小 
290.41 29.08 3.39 -- 11.67% -- 85.61 52.24 

博济医药 临床试验服务 21.86 1.71 0.06 48.06% 5.43% 5.10% -- -- 

昭衍新药 临床前安全性评价服务 78.54 4.09 1.08 53.02% 26.46% 5.79% 50.52 48.15 

诺康达 药学制剂研发服务、自主创新产品研发 -- 1.85 0.78 71.91% 41.85% 9.46% -- -- 

资料来源：中信建投证券研究发展部，注：2018、2019PE 为 Wind 一致预测  

 

专业药学研发高新技术企业，多家上市公司间接持股 

诺康达是一家国内领先的，基于辅料创新的药物输送系统平台为核心技术的专业药学研发高新技术企业。

主要从事药学研发业务，侧重于制剂研发，主要业务分为两块：①技术研发外包服务：为各大制药企业、药品

上市许可持有人等提供药学研究和临床研究等服务；②自主研发：基于辅料创新的药物输送系统平台研发的各

类创新制剂、医疗器械及特医食品，可以为客户提供技术成果转让、践行 MAH 等多种合作方式。公司在 2013

年 7 月成立，经历了快速发展，在 2019 年进行科创板上市申请并受理。 
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图表2： 诺达康主要业务覆盖示意图 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

多家上市公司间接参股，实控人持股比例较高。公司控股股东和实际控制人为陶秀梅、陈鹏夫妇。分别直

接持有公司29.41%和17.64%的股份，并通过合伙企业间接参股。辉丰股份全资子公司上海焦点持有诺康达 7.39%

股权；片仔癀通过参股公司上海清科片仔癀投资管理中心持有 1.68%股权。另外，华盖信诚医疗健康投资管理

公司持有公司 6.72%的股权，华盖信诚拥有多个合伙人，涉及包括泰格医药、浙江医药、紫鑫药业、天士力、

鸿博股份、博晖创新、昆药集团、海思科、福瑞医疗、亚太药业、鱼跃医疗等十几家 A 股上市公司。 

公司下属有 4 家子公司，分工发展方向明确。公司目前共有 4 家子公司，其中北京科林迈德医药科技有限

公司成立于 2018 年，主要经营范围是医药健康相关产业产品的技术开发、技术咨询、技术转让。河北艾圣科技

有限公司主要从事特医食品、医疗器械的生产与销售，于 2016 年成立。北京壹诺药业有限公司成立于 2014 年，

是公司下属的药学研究平台，位于中关村科技园区大兴生物医药产业基地，主要从事药学中试放大业务，目前

正处于建设期间。2018 年 10 月，北京市科委发布了“大众创业，万众创新”100 个全国科技创新中心重大创新

成果，并发布了 10 个重点项目，诺达康新药基地位列其中。北京仁众药业有限公司目前尚未实际开展业务。 

图表3： 北京诺康达医药科技公司股权结构图 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 
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国内药学和制剂研究市场未来空间较大 

全球新型制剂研究随新技术的引入不断发展，我国制剂研究技术水平仍较低。随着生物大分子药物近年来

的爆发式增长，国际药物制剂新技术的研发越来越受到一些生物新技术的影响，如药物遗传学、药物基因组学、

药物蛋白质组学、药物代谢学等学科在药物新制剂的研发显的愈加重要。2010 年以后，第三代新型制剂的轮廓

逐渐清晰。第三代新型制剂在克服处方限制（增加难溶性药物溶解度；增加载药量等）和生理限制（克服血脑

屏障；超长效制剂；克服表皮屏障；精准靶向给药等）等方面超过第二代产品，具有较强优势。目前国际上对

于新型制剂的研发热度较高。而我国成为原料药生产和出口第一大国，而与药物传递系统相关的药物制剂研究

仍然技术水平较低。 

图表4： 全球新型制剂的研发历程 

年代 类别 特点 

1950-1980 第一代新型制剂 利用溶出、扩散、渗透、离子交换等机理开发的缓制剂，着重于解决用药便利性的问题，如口服：1 天 2

次或 1 天 1 次；透皮：1 天 1 次或 1 周 1 次 

1980-2010 第二代新型制剂 恒速（零级）释药技术，如 OROSTM、GeomatrixTM；定时、按需“精准给药”口服给药制剂，如脉冲释药

系统；利用环境敏感性材料，制备的如 pH 敏感（如结肠定位）、温度敏感、磁敏释药等实现的定位和脉冲

释药系统；储库型超长效释药系统；肺吸入剂；靶向纳米粒；基因给药纳米粒 

2010 年以后 第三代新型制剂 克服处方限制（增加难溶性药物溶解度；增加载药量；精准控制释药动力学；纳米粒粒径、形状、表面化

学、功能结构的控制；表面配体修饰；刺激敏感型给药系统等）；克服生理限制（克服血脑屏障；多肽和蛋

白类药物的超长效制剂；克服口腔粘膜屏障；克服表皮屏障；精准靶向给药等） 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

相对发达国家，我国新辅料研发刚刚起步，辅料研究和新型制剂研究将成为未来药物研发的重要内容。辅

料研究在药物制剂研究中扮演着重要的角色。目前，发达国家药用辅料的发展趋势是生产专业化、品种系列化、

应用科学化，药物辅料开发向多型号、多规格的方向发展。而我国辅料行业长期以来受到重视程度不够，间接

导致了我国制剂行业的发展受到限制，用辅料品种数量相对欧美有较大的差距。目前，我国新辅料的研发还处

于起步阶段，但是其是药物合计研发的重要组成部分，未来随着制剂研发的加强，国内制药企业及研发机构对

辅料研究的重视程度有望提升。同时，药物新剂型与制剂新技术研发成为我国医药产业升级的关键。目前我国

医药行业的发展正在同时走新化合物研发与创新制剂特别是新型递送系统开发并重的道路，未来将进一步加大

对新型制剂新药的支持与投入，增强我国新药在国际市场上的竞争力。 

一致性评价、MAH 制度促进国内药学、制剂研发领域市场扩展。作为药物供给侧改革的重要过程，仿制

药一致性评价政策为药物制剂研发服务行业提供了巨大的市场需求。无论是目前要求完成的 289 品种还是后续

其他非 289、注射剂品种，都需要进行药学一致性评价和 BE 试验，会为研发市场带来数百亿的市场增量。同时

MAH 制度进一步推进医药产业上市许可与生产许可分离的管理模式。在一定程度上缓解目前“捆绑”管理模式下

出现的问题，从源头上抑制制药企业的低水平重复建设，提高新药研发的积极性，促进委托生产的繁荣，从而

推进我国医药产业进一步升级。 
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图表5： 国内外要用辅料数量对比       图表6： 国内近期每月一致性评价申报文号数量 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：米内网，中信建投证券研究发展部 

公司业务规模及盈利能力呈快速上升趋势 

近年营收和归母净利润均持续增长，符合科创板上市条件第一条的财务数据要求。公司营业收入逐年增加，

2018 年全年营业收入达到 1.85 亿元，同比增长 47.51%；实现归母净利润 0.77 亿元，扣非归母净利润 0.80 亿元，

分别同比增长 121.37%和 175.66%。诺康达选择的具体上市条件为“预计市值不低于人民币 10 亿元，最近两年

净利润均为正且累计净利润不低于人民币 5000 万元，或者预计市值不低于人民币 10 亿元，最近一年净利润为

正且营业收入不低于人民币 1 亿元。”作为国内领先的 CRO 公司，公司财务指标状况良好，业绩优于行业平均

水平。目前财务数据覆盖该上市要求，如果按照 A 股的 CRO 公司的平均 PE 水平进行估值，预计公司市值有望

超过 10 亿元。 

图表7： 公司主要财务指标列示 

项目 2016 2017 2018 

营业收入（万元） 2,203.02  7,489.49  18,537.19  

增长率  239.96%  147.51%  

归母净利润（万元） 601.69  3,504.28  7,757.77  

增长率  482.40% 121.37% 

扣非归母净利润（万元） 558.92  2,907.91  8,016.16  

增长率  420.27% 175.66% 

毛利率 74.57%  70.52%  74.73%  

净利率 27.31% 46.78% 41.84% 

销售费用率 2.99% 3.16% 1.86% 

财务费用率 -0.07% -0.69% -0.06% 

管理费用率 13.74% 11.30% 11.99% 

资产负债率 73.86%  25.01%  13.86%  

研发费用率 28.44% 11.11% 9.46% 

应收账款周转率（次） 119.08 40.44 7.53 

存货周转天率（次） 0.99 2.30 2.99 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 
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公司营业收入和净利润均快速增长，高于行业水平。2016 年至 2018 年，公司实现的主营业务收入分别为

2203 万元、7489 万元和 1.85 亿元，2016 年至 2018 年的复合增长率为 190%，主营业务收入增长较快。从利润

端来看，公司 2016-2018 年归母净利润的复合增速也达到了 279%。诺康达相对 A 股几家国内大型 CRO 公司体

量明显较小，营收增速高于行业平均水平。公司毛利率水平较为稳定，整体保持在 70%以上，净利率略有波动，

主要是公司体量小而净利润快速增长的影响。 

图表8： 公司近年营业收入及增长率       图表9： 公司近年归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

研发外包服务仍是主要收入来源，且以药学研究为主，自主研发和技术转让为公司提供潜在的业绩贡献点。

诺康达的业务主要可以分为两种：①技术研发服务：即为各大制药企业、药品上市许可持有人等提供药学研究

和临床研究等服务；②自主研发：基于辅料创新的药物输送系统平台研发的各类创新制剂、医疗器械及特医食

品，后续与客户进行技术转让或者 MAH 等合作，此块业务尚处于投入阶段并未获得收入。目前阶段诺康达的

收入还是以研发外包服务为主，且主要是药学研究服务的收入，临床研究服务（主要是 BE 试验业务）占比较

小，未来临床服务和自主研发的技术转让是公司潜在的业绩增长点。 

图表10： 公司近年毛利率、净利率情况  图表11： 2018 年诺康达不同业务收入占比情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

公司业务规模逐渐扩大，期间费用率控制较好。期间费用率方面，公司 2016-2018 年销售、管理、财务费

用基本维持稳定。2018 年公司销售费用、管理费用、研发费用和财务费用分别为 344.45 万元、2222.69 万元、

1753.72 万元和-12.17 万元。近年销售、管理、研发费用率的下降主要是由于公司的收入规模增长相对较快。 
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图表12： 公司近年期间费用率情况 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

专注药物制剂研究，特色为基于辅料创新的药物输送系统技术平台 

依托辅料创新药物输送系统平台，公司药学研发业务技术较强 

公司药学研究服务主要以制剂研究为主，也涉及原料药研究业务。公司在剂型确认、参比制剂研究、辅料

研究、处方工艺研究、药包材相容性研究、工艺放大研究、质量研究等业务上都有覆盖。公司通过制剂开发和

创新能够通过赋予化合物新的产品属性，由此提升药物有效性、依从性等，或增加新的适应症，实现产品的差

异化和性能延伸，从而延长产品的专利保护和市场生命周期。诺康达对原料药的研究同样也是出于对制剂研究

的需要，对其工艺、质量和稳定性等方面进行研究。 

公司核心技术基础是基于辅料创新的药物输送系统平台。药物输送系统指为了达到将必要量的活性药物分

子，在一定时间内输送到病灶部位的目的，而在制剂研发过程中，使用不同类型的药物辅料、器械等将活性药

物制备成所需要缓释、控释、靶向等药物释放方式的一套体系。诺康达依托对现有国际国内各种辅料的充分研

究，通过辅料复配、改性、化学修饰，进而形成各类药物输送系统平台技术，并依托上述平台技术与原料药结

合制备成具有缓控释、靶向等各类优点的药物制剂，满足临床需求。 
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图表13： 诺达康药物输送系统构建示意图 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

诺康达依托基于辅料创新的药物输送系统平台，研发出的多项核心技术。在创新制剂领域，公司目前拥有

包括脂质微球技术、纳米晶药物技术、口服控释技术、口服液体缓释技术、注射缓释微球技术等多项药物制剂

研发技术；在医疗器械和特医食品领域，诺康达拥有基于专利发明的 PEG 修饰生物材料技术、细菌纤维素技术、

功能油脂原料技术、纳米微囊化掩味技术等。通过上述技术，诺康达进一步扩展了制剂品种类别，解决了药物

制剂研发中药物输送及制剂放大工艺的一系列关键性技术难题，优化了各大类高端制剂技术工艺参数。 

图表14： 诺康达三大领域特色核心技术 

研发领域 技术名称 技术特点 

创新制剂 脂质微球技术 将药物-磷脂复合物技术、界面膜载药技术以及高压均质技术集成，实现水、脂难溶药物在脂质微球疏

水核心及油水界面的稳定担载，在一定时间内代谢释放药物，无长期滞留风险，辅料安全性好，无毒

副作用，解决了临床上的减毒增效问题与工业上的生产问题 

 纳米晶药技术 依托纳米分散研磨、辅料复配等工艺，将难溶性药物研磨至适宜的粒径，一方面可提高难溶性药物的

溶出度，使有效成分迅速释放，提高生物利用度；另一方面可通过控制纳米晶粒径范围，实现对有效

成分的缓释或可控释放，减少给药次数，改善患者顺从性 

 口服控释技术 利用改良复合辅料及包芯片工艺设计， 将一种或多种药物组分，使用粉末压制包衣替代传统技术， 控

制制剂体内释放行为， 提高制剂稳定性和安全性，同时解决了控释制剂的生产周期长、释放不完全

等问题 

 口服液体缓释技术 通过离子交换树脂、不溶性聚合物以及亲水胶多重缓释机制的全部或者几种的组合，实现了给药剂型

液体化，药物释放长效化以及掩盖药物不良嗅味的目的；通过载药、浸渍或包衣达到理想缓释效果，

工艺简单，且药物收率显著提高，降低了产业化生产的难度和生产成本。对于改善儿童、老年人用药

的顺从性有积极意义 

 注射缓释微球技术 基于对高分子材料的充分认知，对工艺过程的把控，以及对 API 理化性质、生物学性质的充分分析， 

利用自主开发辅料制备实心纳米缓释微球， 可以降低使用温度，增加对多肽等活性药物的稳定性， 避

免有机溶媒使用、绿色环保， 易于工业化生产 

医疗器械 PEG 修饰生物材料技术 通过对 PEG 改性研发出 PEG-NHS 类具有较好生物相容性辅料，并应用到组织封闭剂创新产品的开

发，无刺激、无炎性反应、可降解、具有良好的生物相容性 

 细菌纤维素技术 利用生物发酵改性技术制备出满足不同临床需求的生物纤维素原料，通过成型技术生产出高端医用敷
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研发领域 技术名称 技术特点 

料。与其它类型医用敷料相比具有促进愈合、抑制感染、敷贴性优异和减轻换药疼痛等优势。目前该

系列产品技术国际领先，具备核心知识产权 

特医食品 功能油脂原料技术 依托自有辅料核心技术能力，深度挖掘和研究各种油脂的特点、功效成分和不同油种脂肪酸含量及比

例，结合疾病的特点，同时考虑油脂原料中活性成分等因素，通过选择不同油种组合、调配，最终衍

生出针对特定病种的特殊医学油脂配方复合核心技术，可以根据疾病的治疗需求，实现精准营养、精

准治疗的目的 

 纳米微囊化掩味技术 根据不同脂质的物性及应用需求搭配不同种类的食品级营养配料，产品易粉末化，易于工业化生产，

通过油脂复配技术提升油脂原料的稳定性，确保营养成分不损失、产品指标稳定，良好的掩蔽油脂原

料部分令人不愉快的气味，显著提升患者依从资料来源：中信建投证券研究发展部性 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

目前诺康达利用自身取得的科技成果，为客户研发出多款具有较高技术壁垒的仿制药，利用技术平台为国

内 50 多家医药制造企业开展了多个仿制药开发及一致性评价业务，正在开展的研发服务项目超过 170 个。 

坚持自主研发创新，形成创新制剂、药械主要研发管线 

坚持自主创新，目前处于早期投入阶段，未来有望产生收益。诺康达依托辅料创新的药物输送系统这一核

心技术平台，紧密跟踪医药市场需求，以临床需求为导向，自主研发了多个创新制剂、医疗器械及特医食品，

并已经形成主要产品线。此块业务目前虽然出于早期投入阶段，但未来公司有望将通过技术成果转让、践行 MAH

制度等方式实现收入，也是公司平台创新能力重要体现。 

图表15： 诺达康药物制剂技术示意图 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

自主研发不断发力，形成稳定研发管线。自主研发方面，公司目前有 1 个创新制剂处于临床研究阶段，3

个项目处于临床前研究阶段。自成立以来，公司先后与超过 50 家大中型医药制造企业、医药上市许可持有人等

建立了战略合作关系。公司成立 5 年来，经济效益呈现跨越式的发展趋势，年均增速超过 100%。 
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图表16： 公司三大领域的自主研发管线 

分类 实验室代码 适应症 临床前研究 临床研究 获取批件 上市 

创新制剂 DXI 非小细胞肺癌 
    

 
ND 糖尿病并发症 

    

 
ESRM 糖尿病并发症 

    

 
DERI 干眼症、疼痛 

    
医疗器械 BCD2 促进组织愈合 

    

 
ESG3 微创口封闭 

    

 
BCD3 创面修复 

    

 
PNG3 神经导管 

    

 
TEM3 栓塞微球 

    
特医食品 TPF-TP 肿瘤患者营养修饰 

    

 
TPF-LP 肝病患者营养修饰 

    

 

TPF-KP 肾病患者营养修饰 

    

资料来源：中信建投证券研究发展部 

研发投入高于行业平均水平，研发效率较高 

公司研发投入比例高于行业水平，坚持自主创新。公司研发费用率水平相较行业平均水平较高，主要因为

公司的研发费用涉及到自有产品的开发，而同行业其他 CRO 公司主要大部分只提供药学研究服务。近年公司的

研发费用占收入的比重接近或达到 10%以上，高于同行业平均水平。2016-2018 年公司的研发费用金额分别为

626.56 万元、832.12 万元及 1,753.72 万元，2017 年及 2018 年增幅分别为 32.81%及 110.75%。公司拥有研发人

员 198 人，占公司总员工人数的 81.48%，且激励较为充分，核心团队稳定，未曾发生重大人员流失。 

研发业务集中，仿制药及一致性业务评价居于前列。公司是国内为数不多，以仿制药及一致性评价作为药

学研究服务核心方向的企业，拥有基于辅料创新的药物输送系统平台，公司每年承接的仿制药及一致性评价业

务居行业前列。公司实验室硬件设施完善，能够保证公司向客户提供高效优质的技术研发服务。公司拥有 3600

平方米的研发大楼，拥有较为齐全的研发设备。2016 年至 2018 年，公司为客户服务的药学研究项目数量逐年

增加，研发效率得到提升，带动整体毛利率提升。 
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图表17： 公司近年研发投入情况及占营收比例（百万元）  图表18： 公司员工学历水平结构 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

对比同类型业务公司，诺康达特色鲜明 

业务专一性高，药学研究服务行业领先。业务覆盖上看，相比药明康德、康龙化成、睿智化学等大型综合

性 CRO 公司，诺康达的业务主要聚焦于药学制剂研究，专一性高。药物制剂研究在我国起步较晚，目前整个国

内市场并未存在绝对的行业领跑者。公司是国内为数不多，以仿制药及一致性评价作为药学研究服务核心方向

的企业。 

主要客户为国内大型制药企业，尚未获得境外收入。客户方面，公司主要客户还是以国内的制药企业为主，

并未获得海外收入，主要客户包括华中药业、亦嘉科技、华北制药、葵花药业等国内不同规模的制药企业。公

司直接与客户签订研发服务合同，并向其提供技术研发服务。公司覆盖国内龙头药企，累计为超过 50 家国内大

型药企提供药学研发服务，年客户数量复合增长率超过 50%，客户粘性较高。 

财务数据上看，公司业绩增速较快，利润率保持行业较高水平。由于诺康达目前体量相对稍小，目前营收、

归母净利润均维持快速增长，2016-2018 年复合增速分别为 190%和 279%，高于行业水平。2016 年及 2017 年，

公司毛利率水平同新领先和华威医药较为接近，新领先 2018 年由于临床检测成本支出增大，同时加大了技术人

员储备、增加了场地及设备，导致其毛利率下降，公司 2018 年度毛利率同华威医药较为接近。公司正处于快速

成长期，营业收入和净利润正在加速增长，处于领先水平。 

应收账款随业务规模快速提升，存货周转率相对行业平均水平较低，主要由于自身业务差异所致。公司应

收账款水平随着公司规模不断增加，由于 2016 年及 2017 年公司处于发展阶段，完成的项目阶段主要为开题方

案和实验室小试，对应的合同金额可以被预收款覆盖，因此应收账款金额较小，随着合同的继续推进执行及公

司业务规模的扩大，2018 年公司的应收账款显著增加。同时随着研发效率提高，公司存货周转率不断提高，但

是明显低于行业水平，主要是诺康达业务聚焦与药学制剂研究，与可比公司差异较大。 
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图表19： 可比公司毛利率水平  图表20： 可比公司净利率水平 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表21： 可比公司营业收入增长率  图表22： 可比公司净利润增长率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表23： 可比公司应收账款周转率  图表24： 可比公司存货周转率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 
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募投项目：扩大产业规模，建设两个平台项目  

诺康达拟公开发行不超过 2052 万股，募资 4.37 亿元，募集资金用于药学研究平台建设、临床综合服务平

台建设两个项目。通过上述项目的开展将有利于公司抓住我国药学研发行业快速发展的市场机遇，增强公司持

续经营能力。如果公司科创板上市进程及募投项目顺利进行，其业务规模、行业竞争力均将有望进一步提升 

图表25： 诺康达募集资金拟投资项目 

序号 项目名称 总投资金额（百万元） 拟投入募集资金（百万元） 实施主体 

1 药学研究平台建设项目 390.03 390.03 北京壹诺 

2 临床综合服务平台建设项目 47.35 47.35 诺康达 

合计   437.39 437.39   

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

 

风险提示 

行业监管政策风险； 人力成本上升及人才流失； 市场竞争加剧风险； 科创板上市进程低于预期。 
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评级说明 
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