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华鑫证券·科创板报告 
证券研究报告·行业研究·医药生物系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
科创板已受理企业名单中，医药生物占据 23席。截止

5 月 17 日，科创板已受理企业达 103 家，其中医药生物公

司占 23 席，分别为：科前生物、安瀚科技、微芯生物、特

宝生物、贝斯达、赛诺医疗、海尔生物、申联生物、美迪西、

南微医学、苑东生物、心脉医疗等。本系列我们接着介绍科

创板中的医药生物企业——诺康达。诺康达的主营业务为药

学研究服务。 

 公司主营药学研究服务。公司成立于 2013 年，是一家专注

于药物制剂研究的药学研发高新技术企业。公司致力于辅料创

新药物输送系统平台的研究，并且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，同时

还自主研发创新制剂、医疗器械和特医食品。公司近三年累计

为国内超过 50 家大中型医药制造企业、医药上市许可持有人

等提供技术研发服务，目前正在为客户提供研发服务项目超过

170 个。 

 巨大的仿制药市场推动药物制剂研发服务的良好发展。据 

CRD-Healthcare 预测，2020 年全球仿制药市场规模约可达 

1,660 亿美元，2010-2020 年间年增长率为 9-11%。我国公立

医疗机构市场中，国产仿制药市场规模由 2015 年的 6,064 亿

元增长至 2017 年的 6,969 亿元，占化学药市场的 75%-78%。

国内巨大的仿制药市场以及一致性评价为药物制剂研发服务

行业提供了巨大的市场需求。 

 营收和利润快速增长，盈利能力较强。2016-2018 年公司营

业收入快速增长，2018 年实现营业收入 18537 万元，三年复

合增长率为 190.08%；实现归母净利润 7758 万元和扣非净利

润 8016 万元。近三年公司销售毛利率基本维持稳定，销售净

利率和 ROE 处于上升趋势，2018 年公司销售净利率和 ROE 分

别为 41.85%和 26.48%，盈利能力较强。 

 风险提示：行业政策风险；市场竞争风险；研发失败风险。 

 

 2016 2017 2018 

营业收入 22 75 185 

（＋/－）  240.0% 147.5% 

营业利润 6 41 92 

（＋/－）  546.1% 125.1% 

归属母公

司净利润 
6 35 78 

（＋/－）  482.4% 121.4% 

EPS（元） 0.02 0.10 1.26 

 资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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1．公司概况 

诺康达成立于 2013 年，是一家专注于药物制剂研究的药学研发高新技术企业。公

司致力于辅料创新药物输送系统平台的研究，并且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，同时还自主研发创新制剂、医疗器

械和特医食品。 

公司控股股东和实际控制人为陶秀梅、陈鹏夫妇，两人直接和间接持有公司 47.18%

的股份。目前诺康达有四家分公司，北京壹诺主要从事药学中试放大业务；河北艾圣

主要从事特医食品及医疗器械的生产和销售；科林迈德主要从事临床业务；北京仁众

主要从事化学药品制剂制造业务。 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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2．公司所处行业分析 

公司主要从事药学研发，主要研究内容为药物制剂，从事的药物制剂研发服务集

中在仿制药及仿制药一致性评价领域。 

根据 FDA 数据，2014 年全球有 326 项药物基本化合物专利期满，达到历年到期专

利数量的巅峰。虽然专利到期给医药巨头予以强烈打击，但从仿制药市场来看，专利

悬崖为仿制药企带来了巨大的机会。据 CRD-Healthcare 预测，2020 年全球仿制药市

场规模约可达 1,660 亿美元，2010-2020 年间年增长率为 9-11%。 

一直以来，我国都是以仿制药市场为主，仿制药是我国医药市场的主导力量。据

米内网数据报告，截止 2018 年末，我国现有的 16.69 万个药物批准文号中化学药批

文有 10.89 万个，其中国产仿制药的批文数量占比约 95%。在我国公立医疗机构市场

中，化学药市场规模由 2015 年的 7,817 亿元增长至 2017 年的 9,173 亿元，其中国产

仿制药市场规模由 2015 年的 6,064 亿元增长至 2017 年的 6,969 亿元，占化学药市

场的 75%-78%。 

巨大的仿制药市场为药学研究服务企业带来源源不断的业务机会，进而促进了药

学研究服务行业的发展，而仿制药一致性评价进一步为药物制剂研发服务行业提供了

巨大的市场需求。据米内网统计，我国 289 基药品种涉及国内企业的批文数在 18,000 

个左右，所有化学药仿制药的批文在 11万个左右。按照 15%的批文需要完成一致性评

图表 2：2010-2020 年全球仿制药市场规模 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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价进行推算，289 个口服基药品种完成一致性评价带来的药品研发市场容量在 200 亿元

人民币以上。根据我国当前制药企业的研发实力，有 60%-70%的产品批文需要通过研

发服务外包企业完成仿制药一致性评价。 

 

 

3．公司主营业务分析 

公司目前主要收入来源为面向国内制药企业、药品上市许可持有人等客户提供药

学研究服务；自主研发的创新制剂、医疗器械和特医食品尚处于不断投入阶段，尚未

产生利润，未来通过技术转让、践行 MAH 制度等方式获得收入。 

 

图表 3：2015-2017 年我国公立医疗机构化学药及国产化学仿制药市场规模（亿元） 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

图表 4：公司主营业务构成 

 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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公司核心技术基础是基于辅料创新的药物输送系统平台。辅料创新主要是依托对

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。 

公司依托基于辅料创新的药物输送系统平台建设，积累了多项核心技术。在创新

制剂领域，发行人积累的脂质微球技术、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在国内具有领先地位；在医疗器械和特医食品领域，

发行人基于专利发明的 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亦具有一定的国内领先地位。 

公司近三年累计为国内超过 50 家大中型医药制造企业、医药上市许可持有人等提

供技术研发服务，目前正在为客户提供研发服务项目超过 170 个。开发的创新制剂有 1

个处于临床研究，3个处于临床前研发；医疗器械有 1个已经获取注册批件、1个处于

临床研究、多个处于研发阶段；特医食品有 2个正在开展临床研究、1个产品处于研发

阶段。 

图表 5：公司核心业务和技术 
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4．公司财务状况分析 

2016-2018 年间，公司收入和利润均实现快速增长。公司 2018 年实现营业收入

18537 万元，三年复合增长率达到 190.08%；归母净利润和扣非净利润达到 7758 万元

和 8016 万元，三年复合增长率分别为 121.40%和 175.65%。 

 

图表 6：2016-2018 年公司营收、归母净利润和扣非净利润（单位：万元）  

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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2016-2018 年间，公司销售毛利率平均在 72%左右，基本保持稳定；公司销售净利

率和 ROE 水平总体处于上升趋势，2018 年分别达到 41.85%和 26.48%。总体来看，公司

盈利能力较强。 

图表 7：2016-2018 年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

2016-2018 年间，公司的研发支出持续增加，2018 年达到 1754 万元，占营业收入

比重为 9.46%。公司总资产持续增长，2018 年达到 3.67 亿元，股东权益也增长至 2.93

亿元。公司资产负债率逐年降低，2018 年降到 20.11%。 

 

图表 8：2016-2018 年公司研发投入情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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图表 9：2016-2018 年公司资产负债状况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

5．可比公司估值分析 

公司主要从事药学研究等技术研发服务及自主研发产品的研发业务， 目前收入来

源主要为药学研究服务业务，国内接竞争对手主要为南京华威医药和北京新领先，同

行业中主要可比上市公司有药明康德、康龙化成、昭衍新药、泰格医药等。从估值角

度来看，目前 CRO 行业整体估值水平在 67 倍左右，可比公司的平均估值水平在 60倍

左右，处于相对合理水平。 

 

图表 10：可比公司估值分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（数据日期为 2019 年 5 月 16 日） 
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图表 11：CRO 行业估值情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

6．公司募投项目情况 

公司本次拟向社会公众首次公开发行股票数量不超过 2,052.00 万股（未考虑本

公司 A 股发行的超额配售选择权），不低于本次发行完成后股份总数的 25%。募集资金

扣除发行费用后拟投资于以下项目。 

 

图表 12：公司募集资金用途（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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7．风险提示 

1）行业监管风险； 

2）市场竞争风险； 

3）研发失败风险。 
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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