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业绩增长稳定，新产品销售爆发 强于大市（维持） 

——诺和诺德 2019 全年业绩分析 日期：2020 年 02月 18日 

   
[Table_Summary] 核心观点： 

2019 年诺和诺德实现营业收入 1220.2 亿丹麦克朗（约合 182.94 亿

美元），同比增长 9.1%；净利润实现 389.5 亿丹麦克朗（约合 58.4

亿美元），同比增长 0.8%。总体实现了业绩的稳步增长。基本 EPS16.41

丹麦克朗，摊薄 EPS16.38丹麦克朗，同比上升 3%。 

 

其中公司主要业务线表现良好：GLP-1业务线、肥胖业务依托重磅产

品实现了快速增长；传统胰岛素业务竞争加剧，长效胰岛素业务拉动

胰岛素收入企稳；在生长激素等领域，公司通过产品迭代实现了收入

的稳定。公司主要新产品专利到期时间较长，专利期预计能够实现快

速放量，叠加公司对主要产品的二次开发，预计能保持更长的生命周

期，保持业务增长的稳定。 

投资要点： 

⚫ 新产品拉动收入快速增长，产品迭代保持旧有业务稳定 

重磅产品如 Ozempic（索马鲁肽）、Saxenda（主要成分为利拉鲁肽）

市场表现惊人，拉动 GLP-1业务和肥胖业务实现快速增长；Tresiba

等长效基础胰岛素继续保持增长，带动基础胰岛素业务企稳。其他业

务如生长激素、血友病通过产品迭代继续保持向好。同时公司口服索

马鲁肽已批准上市，同时加强索马鲁肽二次开发，培育新的增长领

域，预计随着新产品逐渐放量，业绩增长有望提升。 

⚫ 中国市场规模极大，利拉鲁肽开始放量 

中国糖尿病患病率高，并且 GLP-1 药物还没有大规模应用。公司的

利拉鲁肽作为首个进入医保的 GLP-1 产品，近几年中国销售开始快

速提升。 

⚫ 专利到期时间较长，销售增长有望维持 

公司的主要产品在未来数年没有面临明显的专利悬崖，帮助产品维

持更长的生命周期，销售业绩有更强保障。 

⚫ 风险因素： 

索马鲁肽等产品二次开发进展缓慢的风险、口服索马鲁肽放量不及

预期的风险、肺炎疫情导致的慢性病关注下降的风险 
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1、公司整体业绩情况 

1.1公司业绩稳定提升，中国区贡献显著 

1.1.1公司营收、净利润稳步增长 

2019年诺和诺德实现营业收入1220.2亿丹麦克朗（约合182.9亿美元），同比增长9.1%；

净利润实现389.5亿丹麦克朗（约合58.4亿美元），同比增长0.8%。从2010年至2019年，

公司业务收入复合增长率8.1%，净利润复合增长率达到11.7%。 

图表1：诺和诺德营业收入情况（亿丹麦克朗） 图表2：诺和诺德净利润情况（亿丹麦克朗） 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

1.1.2净利率较前显著提升，2019年小幅回落 

较2010年，公司净利率明显提升，由2010年23.7%升至31.9%，近年受到胰岛素竞争

加剧和价格下滑的影响，净利率有所下滑。随着公司重磅产品的快速放量，预计未

来胰岛素业务的放缓对净利率影响会逐渐减轻。 

图表3：诺和诺德净利率情况 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

1.1.3公司业务糖尿病为主，中国区业务贡献提升显著 

在项目构成上，公司目前的主要业务收入来源于糖尿病治疗，占比80%；在地区构成

上，北美地区仍是最大的收入来源。2019年中国区贡献收入128.4亿丹麦克朗，同比

增长13.8%，占总体收入11%。收入增长率位列第二，总体市场份额第三。  
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图表4：公司收入构成（按项目） 图表5：公司收入构成（按地区） 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

1.2胰岛素竞争加剧，其他业务保持增长 

1.2.1胰岛素市场放缓，GLP-1业务快速增长 

公司整体糖尿病业务稳步提升，但近年来随着胰岛素市场竞争的加剧和新型糖尿病

药物的应用，公司胰岛素业务收入较前有所下滑。 而GLP-1业务线增长迅猛，从2015

年的180.3亿丹麦克朗增长至332.2亿丹麦克朗，复合增长率16.5%。 

图表6：糖尿病业务收入情况（亿丹麦克朗） 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

1.2.2生长激素\血友病业务保持稳定，持续贡献现金流 

公司长效生长激素Norditropin和血友病产品Novoeight\Novoseven表现平稳。  

图表7：糖尿病业务收入情况（亿丹麦克朗） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

2、公司主要产品市场表现和研发进展 
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2.1公司重要产品 

2.1.1 Tresiba增长稳定，带动长效胰岛素销售提升 

Tresiba（诺和达）该药于2015年9月于FDA获批，2017年9月国内获批。该药是一种新

一代、每日皮下注射一次的基础胰岛素，具有超长的药效持续时间，可在全天任何时

间给药，赋予了患者日常给药的灵活性。上市后市场反馈良好，保持了稳定的增长。

上市后快速放量，至2019年Tresiba全球收入92.6亿丹麦克朗，同比增长15.2%，带动

长效胰岛素销售提升。 

图表8：Tresiba全球销售情况（亿丹麦克朗） 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

2.1.2GLP-1重磅产品频出 

Victoza，是全球首个降低高危2型糖尿病患者心血管死亡风险的GLP-1类降糖药。上

市后快速放量，其后于2017年进入国内医保。近几年全球销量在索马鲁肽推出后有所

下滑，但是在国内迅速放量。 

Ozempic，一周一次注射的GLP-1长效药物。于2017年底FDA获批上市，2019年全球销

量112.4亿丹麦克朗了（约合16.9亿美元），较2018年翻倍式提升。 

图表9：Victoza和Ozempic全球销售（亿丹麦克朗） 图表10：Victoza国内销售（亿丹麦克朗） 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

Rybelsus，口服索马鲁肽，于2019年9月FDA获批上市，当年全球销售额5000万丹麦克

朗，由于第四季度才上市，考虑到口素索马鲁肽的便捷性和减肥效果，预计2020年销

售规模将大幅提升 

2.1.3肥胖产品Saxenda销售持续提升 

肥胖是全球范围的难题，美国地区肥胖率超过30%，作为首个FDA批准的减肥注射产品，

Saxenda自上市后销量持续提升，2019年实现销售56.8亿丹麦克朗，同比增长47%。 
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图表11：Saxenda全球销售（亿丹麦克朗） 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

2.1.4主要产品销售表现情况 

图表12：主要产品销售总览(亿丹麦克朗) 

药品 适应症 2019（全球） 增幅 

Tresiba（德谷胰岛素） 

糖尿病 

92.59 15% 

Xultophy（德谷胰岛素/利拉鲁肽） 22.1 37% 

Levemir（地特胰岛素） 93.07 -17% 

Ryzodeg（德谷胰岛素/门冬胰岛素） 9.93 39% 

NovoMix（门冬胰岛素/精蛋白胰岛素） 95.85 1% 

Fiasp（超速效门冬胰岛素） 12.43 111% 

NovoRapid（门冬胰岛素） 180.6 -4% 

人胰岛素 90.36 -2% 

Victoza（利拉鲁肽） 219.34 -10% 

Ozempic（索马鲁肽） 112.37 - 

Rybelsus（口服索马鲁肽） 0.5 - 

Saxenda(利拉鲁肽） 肥胖 56.79 47% 

NovoSeven（注射用重组人凝血因子Ⅶ) 血友病 81.19 3% 

NovoEight（注射用重组人凝血因子Ⅷ） 血友病 15.25 13% 

Norditropin（人生长激素） 矮小症 72.75 6% 
 

资料来源：医药魔方，万联证券研究所 

2.2研发进展 

2.2.1糖尿病和肥胖仍是主要研发领域 

公司未来的主要产品管线仍是热门的糖尿病和肥胖领域，作为公司的强势业务线，公

司研发管线将继续致力于产品升级和替代，在未来保持产品结构的优势，继续覆盖从

基础胰岛素到GLP-1领域。 
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图表13：糖尿病和肥胖研发管线 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

2.2.2加强生长激素和血友病研发、切入新治疗领域培育增长点  

在其他管线上，公司在血友病和生长激素领域建立了相应管线的研发储备，并进入心

血管非酒精性脂肪型肝炎（NASH）等领域，培育了新的业务增长点。 

图表14：其他研发管线 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

2.2.3有望取得进展的主要产品 

未来预期取得进展的主要产品包括索马鲁肽注射和口服产品、儿科生长激素新药

Somapacitan，2019年7月公司向日本提交了口服索马鲁肽的上市申请，有望于2020年

获批。 
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图表15：有望取得进展的产品  

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

2.2.4主要产品专利时限 

公司主要产品专利尚未到期，新产品如Ozempic、Rybelsus专利到期尚早，依托公司

本身在糖尿病市场的布局和市场地位，新产品放量可期。 

图表16：产品专利期限 

产品 美国 中国 日本 德国 

Victoza 2023 Expired 2022 2023 

Tresiba 2029 2024 2027 2028 

Ryzodeg 2029 2024 2024 2028 

Xultophy 2029 2024 2024 2028 

Fiasp 2030 2030 2030 2030 

Ozempic 2031 2026 2031 2031 

Rybelsus 2031 2026 2031 2031 

Saxenda 2023 Expired Expired 2023 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

3、风险提示 

索马鲁肽等产品二次开发进展缓慢的风险、口服索马鲁肽放量不及预期的风险、肺炎

疫情导致的慢性病关注下降的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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务。 
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