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■深度挖掘：近几年，诺康达为何发展迅速？  

 诺康达自 2013 年成立以来，一直专注于药物制剂研究，主营业务

包括提供药学技术研发服务业务和自主研发产品的开发业务。依托

药物输送系统与自主研发的独家创新产品，立足于行业领先地位。

营收与盈利能力增长迅速，17/18年营业收入为 0.75/1.85亿元，同

比增长 239.96%/147.51%，17/18 年归母净利润为 0.35/0.77 亿元，

同比增长 482.41%/121.38%。 

 发行人被中华全国工商业联合会医药业商会评选为“2017年度中国

医药研发公司二十强”。参与了国家“十三五”新药创制重大专项

课题研究，积极参与国际第三代创新制剂技术的研究开发。 

 主营收入主要来源于药学研究服务为主的技术服务业务，2018年药

学研究服务收入，占主营业务收入比达 94.59%；主要面向境内市

场经营，2018年华北地区收入占比近 40%。 

 拟公开发行股票不超过 2052万股，融资 4.4亿元，全部投入药学研

究平台建设项目与临床综合服务平台建设项目。 

■中观思维：技术不断发展，药物制剂行业如何转型突破？ 

 2014年、2015全球分别有 326项、293项药物基本化合物专利期满。

受益于专利到期的利好，据预测，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%。 

 我国一直以仿制药市场为主导力量，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%。 

 各大制药企业和药物研发机构越来越重视药物制剂的研究。新型高

端制剂的研究开发是中国医药产业发展和转型的必由之路，是我国

医药产业升级的关键。 

■横纵分析：对比国内可比上市公司，诺康达有何优势？。 

 公司对毛利率进行比较分析时，选择华威医药和新领先作为可比公

司。对于其他财务指标，选择药明康德、康龙化成、昭衍新药、泰

格医药及博济医药作为可比公司。 

 在成本管理角度：诺康达的销售费用率基本持平可比公司，管理费

用率较低 

 在财务角度：诺康达的毛利率基本持平于可比公司水平，偿债能力

优于可比公司 

 在研发角度：公司研发费用率明显高于同行业可比公司 

 在营运能力角度：公司的应收账款周转率逐年下降，存货周转率低

于行业均值 

■风险提示：公司面临药物研发行业研发投入下降、毛利率下降、应收账款持续

增长的风险 
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1. 写在前面：专注于药物研发业务，诺康达有望继续高增长？ 

诺康达有限成立于 2013 年 7 月 23 日，是专注于药物制剂研究的药学研发高新技术企业。主

营业务包括提供药学技术研发服务业务和自主研发产品的开发业务。在技术服务领域，发行

人依托自有药物输送系统技术平台，为国内多家企业提供仿制药开发及一致性评价业务。在

自主研发产品领域，发行人研发的多个创新制剂为国内独家品种。 

 

发行人被中华全国工商业联合会医药业商会评选为“2017 年度中国医药研发公司二十强”，

处于行业领先地位。 2016-2018 年，公司的营业收入分别为 0.22 亿元、0.75 亿元及 1.85

亿元， 2018 年营业收入增幅为 147.51。2018 年公司归母净利润为 7,757.77 万元，同比增

长 121.38%。公司在自主研发水平和完善的研发体系上有优势，同时也存在行业研发投入下

降、毛利率下降、应收账款持续增长的问题。 

 

发行人主要从事药学研发中的制剂研发业务，属于药物研发行业。药物制剂研发在我国起步

较晚，目前整个国内市场并未存在绝对的行业领跑者，国内竞争对手较少，公司直接竞争对

手主要为南京华威医药和北京新领先。随着国家政策利好，药物技术不断进步的进步，人民

生活水平提高，人们对于新型药物治疗的需求旺盛，行业发展迎来了新机遇。 

 

对比分析诺康达与国内药物研发的可比上市公司，在成本管理角度，诺康达的销售费用率基

本持平可比公司，管理费用率较低；在财务角度，诺康达的毛利率基本持平于可比公司水平，

偿债能力优于可比公司；在研发角度，公司研发费用率明显高于同行业可比公司；在营运能

力角度，公司的应收账款周转率逐年下降，存货周转率低于行业均值。  

 

综上所述，我们认为，药物制剂研发市场伴随着技术的成熟与需求的增多，迎来新的发展机

遇，药物研发行业未来前景广阔。我们对医药研发行业的发展情况进行了分析，对诺康达做

出了如下思考： 

 近几年，诺康达为何发展迅速？ 

 技术不断发展，药物制剂行业如何转型突破？ 

 对比国内可比上市公司，诺康达有何优势？  
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2. 挖掘：近几年，诺康达为何发展迅速？ 

诺康达是一家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。 

 

图 1：诺康达在药物研发流程中的位臵 

 
资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

根据招股说明书，公司控股股东和实际控制人为陶秀梅、陈鹏夫妇，其中，陶秀梅女士直接

持有发行人 29.41%的股份，陈鹏先生直接持有发行人 17.64%的股份，陶秀梅、陈鹏合计直

接持有发行人 47.05%的股份。 

图 2：诺康达股权结构 

 
资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

2.1. 深入核心技术：药物制剂研究为主，以药物传输系统为核心基础 

2.1.1. 核心技术：药物传输系统有效助力辅料创新，满足临床需求 
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发行人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后，将必要量

的活性药物分子输送到病灶部位。随着科学技术的进步，药物制剂研究已经进入药物输送系

统研究新时代。发行人辅料创新主要依托该平台与原料药结合制作药剂，满足临床需求。 

 

图 3：药物输送系统构建流程 

 
资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

2.1.2. 主要产品：药学研究服务+自主研发产品，药学研究服务 2018年收入占比约 94.6% 

发行人主要从事药学研发业务，侧重于制剂研发，主要产品为：药学研发服务与创新制剂等

自主研发产品。发行人目前收入主要来源于药学研究服务为主的技术服务业务，自主研发产

品尚未产生收入。 

 

图 4：2016-2018年公司主营业务收入构成 

 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

 药学研究服务  

药学研究是药物研发的重要内容，是开展药物有效性及安全性研究的基础。药学研究主要分

为原料药研究和制剂研究，发行人重点从事药学研究中的制剂研究业务。制剂研究通常包括

剂型的选择确认、参比制剂研究（仿制药）、辅料研究、处方工艺研究、药包材相容性、中

试放大研究、质量研究等。 
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表 1：制剂研究步骤 

剂型确认  
剂型选择确认一般要满足医疗、预防的需要，结合原料药的溶解性、稳定性和刺激性等，同时根据服用、携带、生产、

运输、贮藏要求来选择适当的剂型。 

参比制剂研究  
参比制剂研究是对药品制备过程的再现，是对目标药品进行逆向分析研究，从而演绎出该药品的处方信息、原料特性、

辅料特性、体外溶出等要素，以制备出质量和疗效与参比制剂一致的目标产品 

辅料研究  
药用辅料是保证药物制剂生产和发展的物质基础，在制剂剂型和生产中起着关键的作用。辅料研究一般解决制剂的成型

性、有效性、稳定性、安全性等问题 

处方工艺研究  
根据仿制药和创新药剂型的特点进行制剂处方工艺研究，是指结合药物理化性质和稳定性等情况，考虑生产条件和设备，

初步确定实验室制剂样品的制备工艺，并建立相应的过程控制指标的研究活动。  

药包材相容性研究  

药包材相容性实验是药物包装生产出来必要的过程，药品装在包装材料之后，可能发生迁移、渗透、腐蚀、吸附等诸多

情况，进而影响药物质量。而相容性实验正是为了考察药包材与药物之间是否发生这些现象，其目的在于保证药物的安

全性、有效性和均一性。 

工艺放大研究  
发行人在实验室研究工艺基本成熟之后，需要进行初步工艺放大，此过程可以实现对设计工艺及参数的验证，同时可以

为未来生产中试工艺技术转移提供参考。  

质量研究  
质量研究是药物制剂研究的重点，质量研究主要包含质量研究项目的选择及方法初步确定、质量标准的方法学验证、质

量对比研究、质量标准的制定四个方面。 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

 创新制剂、创新医疗器械及特医食品等自主研发产品 

发行人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，自主研发创新制剂、医疗器械及特医食品，并已经形成主要产品线 

 

2.2. 细析业绩表现：公司营业收入逐年上升，2018年归母净利润达 0.77亿元 

2.2.1. 营收情况：营业收入快速逐年上升，毛利率略有下降 

2016-2018 年，公司的营业收入分别为 0.22 亿元、0.75 亿元及 1.85 亿元，公司营业收入逐

年上升，2017 年、2018 年营业收入增幅分别为 239.96%、147.51%。2016-2018 年公司归

母净利润分别为 601.69 万元、3,504.28 万元和 7,757.77 万元，增长趋势显著。2016-2018

年度，公司综合毛利率分别为 74.57%、70.52%及 71.89%，毛利率有所下降。 

 

图 5：2016-2018年营业收入及增长率  图 6：2016-2018年归母公司净利润及增长率 

 

 

 
资料来源：招股书，安信证券研究中心  资料来源：招股书，安信证券研究中心 
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图 7：2016-2018年公司毛利率变动情况 

 
资料来源：招股书，安信证券研究中心 

 

2.2.2. 地区结构：面向境内经营，2018年华北地区收入占比近 40% 

公司面向境内市场经营，无境外经营业务。2016-2018 年公司在华北的主营业务收入分别为

9.99%、29.16%、38.36%，快速增长。同时华中的业务收入逐年递减，2018 年仅为 24.03%，

主要收入大头地区被华北所替代。 

图 8：2016-2018年公司分区域的主营业务收入构成 

 
资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

2.2.3. 期间费用： 期间费用逐年增长，管理+研发费用占比超 90% 

2016 年度、2017 年度及 2018 年度，公司期间费用合计分别为 993.47 万元、1863.55 万元

及 4308.69 万元，占营业收入的比例分别为 45.10%、24.88%及 23.27%。 

 

2016-2018 年公司期间费用增长较快，2017 年及 2018 年期间费用增长率分别为 87.58%及

131.21%，同收入的增长趋势相符。其中，管理费用和研发费用在期间费用中的占比较大，

三年的占比均在 90%以上. 
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图 9：2016-2018年销售费用及占营业收入比重  图 10：2016-2018年管理费用及占营业收入比重 

 

 

 
资料来源：招股书，安信证券研究中心  资料来源：招股书，安信证券研究中心 

 

图 11：2016-2018年研发费用及占营业收入比重  图 12：2016-2018年财务费用变动 

 

 

 
资料来源：招股书，安信证券研究中心  资料来源：招股书，安信证券研究中心 

 

图 13：2016-2018年期间费用及占营业收入比重 

 

资料来源：招股书，安信证券研究中心 

 

2.3. 剖析竞争优势：自主研发+高标准研发体系，承担国家重大课题研究 

 

 技术优势：多项专业技术专利，承担国家重大课题 

发行人是国内少有的，能够提供专业化辅料创新药物输送系统药学研发服务的高新技术企业。

经过多年的专业积累，发行人目前在制剂研发领域、器械领域与特医食品领域均拥有已经拥
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有多项专业技术与专利。 

 

发行人承担了国家 “十三五”新药创制重大专项课题“新辅料关键技术研究及产业化生产”

子课题的研究，引领国内第三代创新制剂技术开发；与沈阳药科大学合作参与国家 “十三

五”新药创制重大专项课题行业标准的研究制定，充分体现了发行人的技术研发实力。 

 

 研发体系优势：质量管理体系严谨，走在行业前列 

发行人注重质量管理体系的建设，组建了一支中科院博士后领衔的专业化质量管理团队，建

立了国内领先的研究操作流程和质量控制体系，符合国家研发标准及监管要求，可以极大的

提高项目完成效率，保证项目进度，进而为客户提供高标准、严要求的研发服务。 

截止 2018年 12月 31日，发行人拥有一支 243人的团队规模，可以为客户同时进行超过 170

个项目的研发，同时开展自研产品 12 项。发行人承担了较多的具有较高技术壁垒的研发项

目，截止 2019 年 3 月 31 日，发行人正在研发的品规中有 47%目前市场上没有企业申报；

有 16%的品规国内只有 1 家企业申报，其中超过 30%为发行人研发成功。 

 

 人才优势：研发团队专业互补，拥有丰富经验 

自 2013 年成立以来，发行人研发团队迅速壮大，截止 2018 年 12 月 31 日，一线研发人员

由成立之初的 5 人快速发展到 198 人，占员工总人数 81.48%。 

 

其中，发行人创始人陶秀梅女士是国家中组部“万人计划”、国家科技部“科技创新创业人

才”、北京经济技术开发区第二批“亦麒麟”人才，一生致力于“创新药物输送系统的理论

及转化”研究，具有丰富的新药和仿制药研发实战经验。公司其它核心人才专业互补，在各

自领域均有着丰富的经验。 

表 2：诺康达核心技术人员介绍 

姓名  学历背景  职务  科研成果  具体贡献  

陶秀梅 博士研究生 总经理 
参与发明专利 16 项， 完成专著 1 

部，发表 论文 13 篇 

发行人核心研发技术人员，公司技术总负责人，带领团队

创 建所有的技术平台，是发行人的核心人物 

尚丽霞 硕士研究生 副总经理 参与发明专利 8 项 
带领团队进行创新制剂的研究开发，对公司口服控释技 

术、脂质微球技术等多个品种有实质性贡献 

刘培岩 博士研究生 合成总监 参与发明专利 4 项， 发表论文 5 篇 在原料药工艺研发、创新辅料做出重要贡献 

王娟 硕士研究生 项目总监 参与发明专利 3 项， 发表论文 2 篇 
在载药脂肪乳、口服缓释混悬液、口服固体制剂、口服液、 

注射液等项目有实质性贡献 

张俊 博士研究生 注册总监 参与发明专利 4 项， 发表论文 3 篇 

保证团队研发过程和质量符合法律法规及各项技术指导 

原则要求，在药品研发和注册规范化、科学化、标准化等

方面做出贡献 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

 客户资源优势：客户数量增多，粘性较高 

自成立以来，发行人累计为超过 50 家国内大型药企提供药学研发服务。报告期内，发行人

客户数量复合增长率超过 50%，客户粘性较高。发行人不断通过各种方式开拓新的客户，同

时不断提升自身研发能力，提升客户服务满意度，提升客户粘性。 

 

 硬件优势：硬件设备完善先进，保障业务顺利开展 

发行人拥有 3,600 平方米的研发大楼，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。在药物制剂研发方面，发行人是国内少数几家全面拥有实验室研究级

别的先进设备的机构，保障了公司制剂研发业务的开展。  

 

2.4. 分析募集方案：拟公开发行股票不超过 2052万股，融资 4.4亿元 

公司本次拟公开发行不超过 2,052 万股股票，不低于本次发行完成后股份总数的 25%。公司
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新股发行募集资金扣除发行费用后的净额将全部用于与公司主营业务相关的项目。 

表 3：公司拟投资项目 

项目名称  总投资金额（万元）  拟投入募集资金金额（万元） 

药学研究平台建设项目 39003.3 39003.3 

临床综合服务平台建设项目 4735.49 4735.49 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

 药学研究平台建设项目 

为了顺应我国医药工业的发展趋势，响应国家相关政策号召，在公司现有的基于辅料创新药

物输送系统平台上，通过扩大研发实验室规模、引进专业人才，解决现有场地、研发人员不

足的困境，使公司有更多精力投入仿制药在药效和质量上的表现，进一步提升创新制剂研发

能力，满足人民日益增长的对高质量药品的需求。 

 

 临床综合服务平台建设项目 

伴随我国医药产业升级，国内客户逐渐将高品质药品的需求转向国内，带动了我国药品研发

需求提升，建设临床服务管理中心和数据管理与统计中心，有效拓展公司服务范围与业务承

揽能力，提高公司的盈利能力，成为公司新的增长点。 

 

3. 中观思维：技术不断发展，药物制剂行业如何转型突破？ 

 

发行人主要从事医药药学研究开发，药学研发行业属于战略新兴产业，符合国家经济发展战

略，是产业结构调整鼓励类的行业。并且其从事的药物制剂研发服务业务集中在仿制药及仿

制药一致性评价领域，与仿制药市场密切相关。 

 

3.1. 行业现状：技术不断升级，国内外仿制药市场规模持续扩大 

剂型是药物制剂的具体存在形式，与临床用药的安全性、患者顺从性密切相关。随着科学的

进步与生活水平的提高，传统的药物制剂例如片剂、胶囊剂、颗粒剂等已满足不了临床治疗

的需要，需要开发新的药物释放途径及改良释放效率。新型剂型主要包括缓控释制剂、吸入

剂、透皮制剂、植入剂等。 
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图 14：药物剂型的种类 

 
资料来源：招股书 

 

3.1.1. 全球药物制剂行业发展现状：产品不断升级，市场规模持续稳定扩大 

早期药物开发工作的重点是，发现一种能治疗特定疾病的化合物，在得到具有理想的理化性

质和药理作用的化合物后，为了迅速回收成本，制药厂商会推出第一代普通制剂，但有很多

问题，有巨大的改进空间。第二代在第一代药物便利性的基础上，注重按需“精准给药”。 第

三代新型制剂在克服处方限制和生理限制，超过第二代产品。 

 

图 15：国际上新型制剂研发的演进历程  

 
资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

巨大的仿制药市场为药物制剂研发服务企业提供了广泛的业务机会： 

全球市场方面，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，2015 年还将有 293 种原研药迎来专利期的结束。受益于专利到期的
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利好，仿制药企的市场占比在专利悬崖期间将迅速达到 50%。据预测，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%。 

 

图 16：2010-2020年全球仿制药市场规模及增速 

 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

3.1.2. 我国药物制剂行业发展现状：以仿制药市场为主导，占比超 75%  

近年来，虽然我国成为原料药生产和出口第一大国，但是与药物传递系统相关的药物制剂研

究仍然技术水平较低，与国外存在明显差距。并且我国部分在用药用辅料长期没有国家统一

规范的质量标准，药用辅料存在规格单一的现状，难以满足药物制剂的开发和应用。 

表 4：国内外制剂技术水平对比 

 
医药产品的原料与制剂的比价差  药物制剂相对于原料药的附加值  

国际  1：10 >10倍 

我国  1：3 >3倍 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

虽然我国医药工业增长迅速，但一直以来，我国都是以仿制药市场为主导力量。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%。 

图 17：2015-2017 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：招股书、安信证券研究中心 

 

3.2. 发展趋势：国内政策利好，促进技术升级与行业成功转型 
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3.2.1. 国内发展机遇：研发政策利好，助推转型新型高端制剂 

伴随医药工业的整体发展和国家各类医药研发政策的推出，各大制药企业和药物研发机构越

来越重视药物制剂的研究。新型高端制剂的研究开发是中国医药产业发展和转型的必由之路，

是我国医药产业升级的关键。巨大的国际市场，以及“十二五”、“十三五”重大创新专项以

及一系列的配套政策，都为中国制药业新型高端制剂的研究开发和产业化带来发展的机遇。 

表 5：我国药物制剂国家工程研究中心近十年研究成果 

药品名称  状态  生产企业  

紫杉醇脂质体  已发批件  金远药业、天汇制药、南京思科、南京康海 

注射用前列地尔脂质体  已发批件  石药集团、现代制药、燕京药业  

盐酸伊立替康脂质体注射液 已发批件  绿叶制药、科伦药业、恒瑞、齐鲁、奥赛康  

尼麦角林缓释片  已发批件  昆山龙灯瑞迪制药  

注射用右旋兰索拉唑 已发批件  南京优科、湖南赛隆、苏州特瑞、南京优科、奥赛康、山东罗欣等  

资料来源：招股书 

 

3.2.2. 国内外发展趋势：药剂新技术+新型辅料，促进制剂研发行业整体发展 

国际药物制剂技术未来将结合生物新技术，研发新辅料：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。未来，药物制剂研

发结合材料科学、生物学、机电学等多个学科的协同支持，进一步提升药物的安全性、有效

性，降低药物开发成本。新药物制剂未来发展的另一个目标就是研究新的辅料，同时实现两

种或多种药物的释放。 

 

我国药物制剂行业未来将大力研发药剂技术与辅料： 

 辅料研究将成为药物制剂研发的重要内容： 

新型辅料的研发应用与剂型开发紧密联系，围绕着新型药物制剂展开，总体趋势是向功能性

更强、杂质残留更少、稳定性更好方面发展。目前，我国新辅料的研发还处于起步阶段，除

了少数研究所和大型制药企业的中心实验室对某些新药用辅料进行了一部分研究外，全国大

多数制药企业对新药用辅料的应用研究还是空白。未来，国内制药企业及研发机构将更为重

视辅料研究，从而促进药物制剂研发的整体发展。 

表 6：国内外辅料数量与标准对比  

 
正使用的药用辅料数量  收纳的辅料标准  

我国 540 270 

美国 1500 750 

欧洲 3000 1500 

资料来源：招股书，安信证券研究中心 

 

 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： 

2016 年 3 月，国家发布一致性评价政策，同年 12 月，国家发改委发布《“十三五”生物产

业发展规划》，共同推动我国制剂研发向高端领域进军。借鉴发达国家发展思路，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并重的道路，加大对新型制剂新药的支

持与投入，有利于增强我国新药在国际市场上的竞争力。 

表 7：预测我国 2025年药品与新型制剂市场规模 

年份  药品市场（亿元）  新型制剂占比  预计市场规模（亿元）  

2014 12457 3.80% 473 

2025 27600 10% 2760 

资料来源：招股书 

预计我国 2025 年新型制剂占药品市场比例能达到 10%，2025 年药品市场规模达 27,600 亿

元，预计新型制剂市场规模达 2,760 亿元。 
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3.3. 竞争格局：华威医药+新领先，国内两大直接竞争对手 

诺康达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，收入来源主要为药学

研究服务业务，国内竞争对手较少，公司直接竞争对手主要为南京华威医药和北京新领先。  

 南京华威医药科技股份有限公司（华威医药）  

南京华威医药科技股份有限公司，成立于 2000 年，是专业从事药物发现、研究、技术服务

的高科技企业。可以提供从药物发现、CMC、临床 CRO、药品注册、CMO/API 供应等新

药开发全流程的服务及一体化的解决方案。 

 

 北京新领先医药科技发展有限公司（新领先）  

北京新领先医药科技发展有限公司，成立于 2005 年，面向全球医药行业提供药物临床前研

究、药物注册、临床研究、医药市场、项目评估、研发融投资管理等一体化专业技术服务。 

 

4. 横纵分析：对比国内可比上市公司，诺康达有何优势？ 

发行人同行业可比公司主要为华威医药和新领先，发行人的技术研发外包服务与华威医药和

新领先的 CRO 业务模式相同，因此在毛利率这一指标上具有可比性。为进一步了解公司财

务数据与行业内企业的比较情况，公司对其他财务指标进行比较分析时选择药明康德、康龙

化成、昭衍新药、泰格医药及博济医药等其提供医药研发服务的上市公司作为可比公司。 

 

4.1. 财务角度：毛利率与可比公司一致，偿债能力优于可比公司 

2016-2018 年度，诺康达综合毛利率分别为 74.57%、70.52%和 74.73%，毛利率和同行业

相比较为接近，且变动趋势和同行业保持一致。 

 

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。 

 

图 18：2016-2018公司与可比上市公司毛利率 

 

资料来源：招股书，安信证券研究中心 

 

报告期内诺康达公司采取稳健经营方针，保持较低负债水平，2017 年及 2018 年资产负债率

分别为 25.34%、20.11%，低于同行业平均水平。2017 年及 2018 年公司流动比率和速动比

率高于同行业平均水平，且稳步上升，呈现良好的态势。 
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表 8：2016-2018年与可比上市公司偿债能力指标的对比 

可比公司  2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 

 
流动比率 速动比率 资产负债率 流动比率 速动比率 资产负债率 流动比率 速动比率 资产负债率 

药明康德 1.44 1.04 42.76% 1.18 0.89 46.44% 3.14 2.89 19.86% 

康龙化成 1.66 1.52 37.12% 1.15 1.05 48.71% - - - 

昭衍新药 0.96 0.7 56.42% 1.92 1.62 40.72% 1.69 1.41 42.92% 

泰格医药 2.51 2.51 22.97% 1.88 1.88 21.33% - - - 

博济医药 3.85 2.97 17.16% 2.11 1.65 27.90% - - - 

行业平均  2.08 1.75 35.29% 1.65 1.42 37.02% - - - 

发行人 0.33 0.26 74.28% 2.17 2 25.34% 3.15 2.76 20.11% 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

4.2. 营运能力角度：应收账款周转率大幅下降，存货周转率低于行业均值 

2016-2017 年公司应收账款周转率高于同行业平均水平，主要系公司业务与同行业公司存在

差异。2018 年公司应收账款周转率为 7.53，略高于同行业平均水平，是由于随着公司研发

效率的提升及项目的进展加快，公司应收账款回收情况良好。  

 

由于泰格医药的存货及成本相应的会计政策与同行业存在差异，计算行业平均值时不包括泰

格医药。近三年，公司存货周转率低于同行业平均水平，系于公司主要为客户提供药学研究

服务，研发服务的周期同其他公司有所差异，因此存货周转率同行业平均水平存在差异。 

表 9：与可比公司营运能力指标对比 

可比公司  应收账款周转率  存货周转率  

 
2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 

药明康德 4.26 5.16 5.28 9.2 7.16 6.84% 

康龙化成 4.96 4.86 - 15.87 15.99 - 

昭衍新药 14.27 11.77 10.82 2.06 1.68 1.86 

泰格医药 2.64 2.91 - 2928.27 26049.03 - 

博济医药 0.85 1.4 - 0.61 1.24 - 

行业平均 5.4 5.22 - 6.94 6.52 - 

发行人 119.08 40.44 7.53 0.99 2.3 2.99 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

4.3. 成本管理角度：销售费用率与可比公司一致，管理费用率偏低 

销售费用：2016-2018 年公司销售费用率分别为 2.99%、3.16%和 1.86%，公司与同行业上

市公司的销售费用率无重大差异。2018 年的销售费用率有所下降，主要是因为公司 2018 年

收入规模增长较多所致，  

表 10：销售费用率与可比公司对比情况  

可比公司  2016 2017 2018 

药明康德 3.28% 3.75% 3.51% 

康龙化成 1.96% 2.06% - 

昭衍新药 1.81% 1.91% 1.62% 

泰格医药 3.05% 1.68% - 

博济医药 6.65% 4.64% - 

行业平均 3.35% 2.80% - 

发行人 2.99% 3.16% 1.86% 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

管理费用：2016-2018 年公司的管理费用率分别为 13.74%、11.30%、8.09%，管理费用率

偏低系于公司实行精简管理，各管理、行政部门职能划分清晰，人员效率较高，因此相对于
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业务规模的增长，公司管理费用的增长幅度较小。 

表 11：管理费用率与可比上市公司对比情况  

可比公司  2016 2017 2018 

药明康德 13.46% 12.41% 11.76% 

康龙化成 15.19% 14.18% - 

昭衍新药 19.95% 17.21% 18.78% 

泰格医药 15.95% 13.49% - 

博济医药 32.18% 23.68% - 

行业平均 19.35% 16.19% - 

发行人 13.74% 11.30% 8.09% 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

4.4. 研发角度：研发费用率高于可比公司 

报告期内，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，主要

是因为公司的研发费用主要用于自有产品开发，而同行业公司主要提供药学研究服务，自研

产品的投入较少，因此公司的研发投入占收入的比重高于同行业其他公司。 

表 12：研发费用率与可比上市公司对比情况  

可比公司  2016 2017 2018 

药明康德 3.50% 3.94% 4.54% 

康龙化成 - - - 

昭衍新药 5.72% 1.91% 1.62% 

泰格医药 3.56% 3.47% - 

博济医药 8.25% 7.94% - 

行业平均 5.26% 4.32% - 

发行人 28.44% 11.11% 9.46% 

资料来源：招股书、安信证券研究中心 

 

5. 潜在风险：资金实力不足，内生性现金流较弱 

 

医药行业研发投入下降的风险。国家从 2018 年开始陆续出台推动药品带量采购的相关政策，

如“4+7”城市药品集中采购试点政策，导致药品价格下降。上述相关政策的出台可能会影

响到医药企业的研发投入积极性，发行人存在因药品研发投入增长放缓或减少而导致公司承

接研究服务规模及经营业绩下降的风险。 

 

毛利率下降的风险。发行人属于技术密集型企业，依靠关键技术和核心团队向客户提供药学

研发服务。报告期内，公司药学研究服务业务毛利率均保持在 70%以上，处于较高水平。未

来，随着行业内竞争格局的变化，公司有可能在扩大业务规模的同时难以保持现有的毛利率

水平，进而将会面临毛利率下降的风险。 

 

应收账款持续增加的风险。2017-2018 年，公司应收账款账面余额分别 370.40 万元和

4,554.05 万元，占各期末流动资产的比例分别为 2.41%和 24.22%。虽然公司应收客户主要

为国内各大制药企业，信用情况良好，但如果公司主要客户的信用状况发生不利变化，则可

能导致应收账款不能按期收回或无法收回，从而对公司的经营成果产生不利影响。 
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的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

  

20962078/36139/20190601 16:47

http://www.hibor.com.cn/


 

19 

新三板主题报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 
 
 

 
 
 

Table_Addr ess 

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2号楼国投金融大厦 15层 

邮  编： 100034 

 

Tabl e_Sal es 

 销售联系人  
上海联系人 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

 刘恭懿 021-35082961 liugy@essence.com.cn 

 孟昊琳 021-35082963 menghl@essence.com.cn 

 苏梦  sumeng@essence.com.cn 

 孙红 18221132911 sunhong1@essence.com.cn 

北京联系人 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 姜东亚 010-83321351 jiangdy@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 姜雪 010-59113596 jiangxue1@essence.com.cn 

 王帅 010-83321351 wangshuai1@essence.com.cn 

 夏坤 15210845461 xiakun@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82528441 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-23991945 fanhq@essence.com.cn 

 杨晔 0755-23919631 yangye@essence.com.cn 

 巢莫雯 0755-23947871 chaomw@essence.com.cn 

 王红彦 0755-82714067 wanghy8@essence.com.cn 

 黎欢 0755-23984253 lihuan@essence.com.cn  
 

20962078/36139/20190601 16:47

http://www.hibor.com.cn/

	OLE_LINK1
	OLE_LINK3



