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小分子 CDMO 高成长，多肽特色业务逐渐发力 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 372 567 802 1,202 1,692 

营业收入增长率 45.40% 52.58% 41.48% 49.88% 40.77% 

归母净利润(百万元) 49 123 171 252 350 

归母净利润增长率 10.71% 153.94% 38.68% 47.16% 38.75% 

摊薄每股收益(元)  0.304 0.772 0.804 1.183 1.642 

每股经营性现金流净额 0.22 0.78 1.17 1.01 1.35 

ROE(归属母公司)(摊薄) 5.83% 12.81% 6.09% 8.23% 10.25% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 中国医药研发外包服务市场空间巨大，近年来加速成长：受益于产业转移与

产业升级，海外 CXO 需求持续旺盛并且小幅加速，特别是在 CDMO 领域；

随着中国医药研发创新浪潮的推进，本土医药创新外包服务需求快速扩张，

国金医药大数据中心统计 2016-2020 年上市公司小分子 CDMO 板块收入分

别同比增长 22%/13%/22%/35%/39%，连续三年增速实现大幅提升。未来 5

年我们预计国内 CDMO 板块将逐渐迎来临床中后期开发和落地兑现的第一

波需求高潮，市场空间巨大，需求旺盛，并且加速成长。 

 诺泰生物具聚焦小分子及多肽化学合成，定制研发生产（CDMO）主营业务

空间大、高成长：公司专注于小分子及多肽化学合成，定制研发生产业务能

力突出，高效、低成本开发出了多个化学小分子，多肽领域突破了长链多肽

药物规模化大生产的技术瓶颈，建立了固液相合成的多肽规模化生产平台，

获得了国内外优质客户的广泛认可，业务不断高成长。硕腾、吉列德、前沿

生物的多个 CMO 项目进入快速放量期，我们预计 CDMO 板块 2021-2023

年同比增速分别为 46%/42%/41%。 

 自主研发产品逐渐开花结果：公司结合自身技术与研发优势，围绕糖尿病、

心血管疾病、肿瘤等疾病领域，以多肽类药物为主、小分子化药为辅，自主

进行高技术壁垒、良好市场前景的仿制药药品（原料药和制剂）自主研发产

品的布局与开发，22-23 年随着磷酸奥司他韦、利拉鲁肽产品等大品种的获

批放量将实现加速成长。我们 21-23 年同比增速分别为 31%/70%/40%。 

 IPO 的发行规模和募集资金投向：拟发行不超过 5330 万股，不低于发行后

总股本的 25%。募集资金主要用于公司①医药中间体建设项目②多肽原料药

技改项目③多肽药物及高端制剂研发中心项目④多肽药物研发中心。 

盈利预测与投资建议 
 预计 2021-2023 年公司的归母净利润分别为 1.71/2.52/3.50 亿元，分别同比

增长 39%/47%/39%。参考可比公司估值，给予 20-40%折价，给予对应

2021 年 44.51-59.34 倍市盈率，对应公司整体估值 76.09-101.45 亿元，目

标价格区间为 35.74- 47.65 元，给予买入评级。 

风险提示 

 研发失败风险、海外疫情风险、汇率波动风险、原材料涨价风险、监管风

险、IP保护风险、核心技术人员流失风险、安全生产与环保风险、国际贸易

风险等。 
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诺泰生物：聚焦小分子及多肽化学合成，业务不断实现高成长突破 

公司基本情况 

 诺泰生物是一家聚焦小分子及多肽化学合成，研发创新驱动的生物医药企
业，致力于通过技术创新解决药品研发及生产过程中的技术瓶颈、优化工
艺路径，提供优质、高效、绿色、低成本的医药产品及服务，主营业务包
括高级医药中间体、原料药和制剂的一体化研发、开发、合成、生产和销
售。多年的积累和发展，逐渐形成了以医药定制研发生产（CDMO）为主，
自主研发为辅的业务格局。 

图表 1：诺泰生物主营业务 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表 2：2020 年诺泰生物收入结构  图表 3：2020 年诺泰生物毛利结构 

 

 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

 截至发行前，公司创始人、控股股东、实际控制人为赵德毅、赵德中兄弟，
通过直接持股、间接持股，合计控制公司 41.18%股份。二人具有多年企业
管理经验，2004 年开始涉足多肽药物领域。 

 核心经营、技术管理团队经验丰富丰富：公司核心技术管理团队具有较强
的研发实力、深厚的研发积累和丰富的国内外知名科研单位和制药企业研
发管理经验。①公司董事、总经理、杭州研究院院长金富强博士具有多年
新药研发、管理经验，曾先后在中科院上海有机化学研究所、、美国杜邦公
司研究院、美国施贵宝制药、美国赛普科制药、美国环球药物咨询等国内
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外知名研究机构任职。②公司董事、副总经理、杭州研究院副院长施国强
博士具有多年新药研发、管理经验，1994 年入选中科院“百人计划”，是
首批 14 位入选者之一，曾先后在中科院上海有机化学研究所、美国斯克里
普斯研究所、美国默克制药、美国 Anichem 公司等国内外知名研究机构任
职。③公司副总经理、杭州研究院副院长姜建军博士具有 25 年多肽研发及
大生产管理经验，曾先后在葛兰素史克制药、辉瑞制药等知名跨国制药企
业任职。 

图表 4：诺泰生物股权结构及主要子公司情况（发行前） 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表 5：诺泰生物的业务分布 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 
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收入和利润快速增长：CDMO 和自主选择产品双轮驱动 

 公司主营业务包括小分子、多肽类产品的研究、开发、生产及销售，提供
从高级医药中间体到原料药、制剂的一体化产品和服务。商业模式方面，
公司采用 CDMO 和自主研发相结合的商业模式，基于公司在小分子及多肽
化学合成领域的技术优势，活动得了国内外客户的广泛认可，相关主营业
务收入快速增长。收入端快速增长，由 2017 年的 2.29 亿元快速增长至
2020 年的 5.67 亿元，2017-2020 年复合增速 35.30%；利润端随着收入的
提升，公司规模效应渐显，净利率持续小幅提升，归母净利润由 2017 年
的 0.42 亿元快速增长至 2020 年的 1.23 亿元，2017-2020 年复合增速
43.32%。 

图表 6：诺泰生物营业收入情况/万元  图表 7：诺泰生物归母净利润情况/万元 

 

 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

 CDMO 领域，公司在艾滋病、抗肿瘤、关节炎等重大疾病领域，每年为全
球创新药企的 60 余个创新药研发项目提供高级中间体或原料药的定制研发
生产服务，解决其创新药品研发过程中的技术瓶颈、生产工艺路 径优化及
放大生产等难题，有效提高下游客户新药研发效率，降低其新药研发 生产
成本。公司这类业务客户包括美国因赛特（Incyte）、美国吉利德（Gilead）、 
德国勃林格殷格翰（Boehringer Ingelheim）、美国福泰制药（Vertex）、前
沿生物、硕腾（Zoetis）等数十家国内外知名创新药企。 

 2020 年公司 CDMO 板块项目梯队：早期临床（Ⅰ期&Ⅱ期）项目 35 个，
三期项目 15 个，商业化项目 16 个。 

图表 8：诺泰生物 2020年 CDMO 项目情况 
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来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表 9：2020 年诺泰生物前十大 CDMO 项目情况 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

 自主选择产品方面，公司围绕糖尿病、心血管疾病、肿瘤等疾病治疗方向，
以多肽药物为主、以小分子化药为辅，自主选择具有较高技术壁垒和良好
市场前景的仿制药药品（包括原料药及制剂），积极组织研发、生产、注册
申报和销售。公司自主研发产品已搭建了丰富的产品管线，完成了 18 种仿
制药原料药及制剂的研发布局，产品管线涵盖利拉鲁肽、索玛鲁肽、苯甲
酸阿格列汀、依替巴肽、醋酸兰瑞肽、磷酸奥司他韦、胸腺法新等知名品
种。截至本招股意向书签署日，公司已取得药品注册批件 2 项，8 个原料
药品种获得境内原料药登记，8 个原料药品种获得美国 FDA 药品 DMF 编
号。公司自主开发的原料药已销往韩国大熊制药（Daewoong）、印度西普
拉（Cipla）、印度卡迪拉（Cadila）、以色列梯瓦制药（Teva）、印度雷迪
博士实验室（Dr.Reddy）、普利制药、齐鲁制药、健友股份等数十家国内
外知名制药公司。除上述仿制药原料药及制剂产品外，公司也已在多肽类
创新药领域积极进行研发布局，其中公司正在研发的一项 GLP-1 受体单靶
点激动剂 1 类新药，目前处于临床前研究阶段。 
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图表 10：诺泰生物重点自主选择产品（原料药） 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表 11：诺泰生物重点自主选择产品（制剂） 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

聚焦小分子和多肽化学合成，掌握高难度化学和规模化大生产核心技术， 

 在多肽药物方面，长链多肽药物的大生产难度极大、技术门槛极高，目前
行业内绝大多数厂家仅能达到单批量克级、百克级的水平。经过多年自主
研发，在多肽药物合成、纯化及生产控制等各个方面，公司掌握了一系列
行业领先的核心技术，成功建立了基于固液融合的多肽规模化生产技术平
台，具备了侧链化学修饰多肽、长链修饰多肽数公斤级的大生产能力，在
生产能力、产品质量和生产成本等方面具备极强的竞争优势。 

 在小分子化药方面，公司拥有较强的研发实力和完备的技术体系，能够快
速高效的完成各种复杂高难度化合物的生产工艺研究，尤其是在手性药物
合成等世界新药研发的前沿领域建立较强的技术优势；同时基于对化学反
应机理的深刻理解，公司能够从合成路线设计、工艺条件选择与控制、起
始原料和试剂的选择与应用、反应装置设计等多方面出发，从源头上使生
产工艺更加绿色、环保、经济、安全。公司在小分子化药领域较强的技术
优势为公司赢得了众多全球知名创新药企的认可，也能有效保障公司自主
研发的小分子化药的研发进程。多肽药物和小分子化药的生产过程、核心
技术、工艺设备差异巨大，公司同时在多肽药物和小分子化药两大领域掌
握了合成与规模化大生产核心技术并具备了大规模生产能力，公司将小分
子化药液相合成技术与多肽固相合成技术相结合，进一步提升了公司的技
术优势。公司掌握了多类短肽片段的规模化大生产液相合成技术，利用小
分子化药液相合成技术合成各类困难短肽片段后，再应用于多肽固相合成，
使多肽药物生产的产品收率、合成效率和质量较传统固相合成技术大幅提
升，生产成本大幅降低。同时，公司自主生产短肽片段，彻底解决了短肽
片段难以购买以及外购成本高、交期长、对供应商依赖程度高、技术秘密

立项及工

艺研究
小试 中试 工艺验证 稳定性究

BE 试验/

临床试验

CDE审

评

现场

检查

药品注册

批件

利拉鲁肽注射液 多肽
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依替巴肽注射液 多肽

注射用胸腺法新 多肽

磷酸奥司他韦胶囊 多肽
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肿瘤

原料药产品进程

治疗领域 制剂产品名称
制剂

类别

糖尿病

心血管

疾病
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易泄露等问题，有效保障了公司技术优势的发挥。国内外 CDMO 产业持续
高景气。 

 

募投项目：聚焦小分子和多肽化学合成及制剂产能和研发能力提升 

 本次发行，公司拟向社会公开发行不超过 5329.595 万股普通股股票，不低
于发行后总股本的 25%，实际募集资金扣除发行费用后的净额将全部用于
公司主营业务，主要聚焦于小分子和多肽化学合成及制剂相关研发、开发、
生产领域，专注相关产能和研发能力的提升。 

 本次募集资金拟用于杭州澳赛诺医药中间体建设项目、106 车间多肽原料
药产品技改项目、多肽类药物及高端制剂研发中心项目、多肽类药物研发
项目，其中杭州澳赛诺医药中间体建设项目由公司子公司澳赛诺负责实施，
其他项目由发行人负责实施。具体情况如下： 

图表 12：诺泰生物募集资金投资项目基本情况/万元 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

国内外 CDMO 产业持续高景气 

全球 CDMO 高景气：跨国大药企外包渗透率提升+Biotech 崛起 

 全球来看，医药创新制造终端需求稳定增长，小分子在研管线数量持续稳
定增长（2001 年至 2020 年复合增长率 4.4%），总体外包渗透率平稳提升，
小分子 CDMO 行业近年来保持快速发展势头。其市场规模由 2014 年的
147 亿美元增至 2018 年的 204 亿美元，复合年增长率 8.5%，预期将进一
步增至 2023 年的 339 亿美元，复合年增长率 10.6%。 
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图表 13：全球 CDMO 高景气逻辑图 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 14：全球小分子在研管线情况/个  图表 15：全球小分子 CDMO 市场规模/亿美元 

 

 

 

来源：Pharmaprojects，国金证券研究所  来源：康龙化成招股书，国金证券研究所 

 

 对于大型跨国制药企业而言，随着新药研发成功率的下降、研发/开发成本
的持续提升，研发创新投资回报不断降低。德勤公司的统计数据显示，近
十年来 12 家大型药企的研发投资回报由 2010 年的 10.1%持续下降至
2019 年的 1.8%，同时将单个新药推进到上市的研发、开发成本自 2010
年以来增长了 67%（11.88 亿美元→19.81 亿美元）。因此近年来，众多
MNC 基于成本和效率的考虑，不断剥离非核心生产资产，增大外包比率，
外包渗透率持续提升。 

 近年来新药研发的新趋势是，小的研发型医药企业数量不断增多，在研管
线占比持续提升。一方面是因为小型研发机构的医药创新更加活跃，另一
方面是因为全球资本市场医药健康产业投融资的活跃。根据动脉网的统计，
2011 年以来资本市场持续保持高度活跃，相关投融资事件及融资金额快速
增长，2011 至 2020 年复合增速 22%。2020 年中国医疗健康产业投融资
总额达到历史新高的 5169 亿元（749 亿美元），同比增长 41%。据
Pharmaprojects 统计，全球在研新药中新兴科技研发公司（在研管线中有
1-2 个新药）所研发的新药占比从 2011 年的 14.8%左右迅速增长到 2018
的 19.3%左右。考虑到新药销售弹性较大，新建产能周期长、折旧多等因
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素，轻资产的新兴生物科技研发公司往往比大型医药公司更倾向于将生产
等环节进行外包。 

内外需需求强劲，中国 CDMO 进入高速发展黄金十年 

 中国 CDMO 作为一个近 20 年成长起来的新兴产业，海外需求是重要的发
展推动力（以合全药业、凯莱英、九洲药业、博腾股份、康龙化成等为代
表的头部企业海外收入占比超过 80%）。过去 20 年时间，离岸外包的承接
海外订单，国内 CDMO 产业逐渐建立、健全、完善并提升了自身的 EHS、
研发/开发/生产体系，并逐步获得了全球医药创新高端制造供应链的认可。 

图表 16：中国 CDMO 产业高景气逻辑图 

 
来源：国金证券研究所 

 

 工程师红利等优势推动产业转移：目前全球 CMO/CDMO 市场仍主要集中
在欧美等发达国家市场，但由于上述市场环保和安全生产方面要求严格，
扩大产能面临严格、繁琐的行政审批，同时劳动力、环保成本高企，大大
限制了欧美地区的产能扩张。而以中国为代表的亚太药品市场需求日益旺
盛，在药品专利保护制度建设上逐步完善，在固有的成本效益优势的基础
上，随着科研和制造实力的提升，全球 CMO/CDMO 市场已陆续开始从西
方成熟市场向亚太新兴市场转移。相比于其他大多数亚洲国家，中国在新
技术开发、基础设施建设和供应链、质量管理体系、知识产权保护等方面
优势明显。 

 国际认可度持续提升，产业平稳升级，拉动产业快速发展，未来空间巨大。
小分子药物的生产过程大致可以分成以下几个阶段：偏精细化工阶段
（nonGMP）→RSM（nonGMP）→GMP 中间体、高级中间体→API
（GMP）→制剂（GMP）。过去 15-20 年时间，国内头部的 CDMO 企业不
断实现国际医药创新高端制造供应链上的突破，国际认可度持续提升，D
（Development）和 M（Manufacture）的产品不断升级（RSM→GMP 中
间体→GMP高级中间体→API），2019-2020 年来看，商业化阶段的项目以
GMP 中间体、高级中间体为主，API 项目持续增长，临床阶段 API 项目则
占比更大；长期来看，产业升级仍是中国 CDMO 发展的重要推动因素。 
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图表 17：小分子创新药制造产业链示意图 

 
来源：国金证券研究所 

 

 中国医药研发创新浪潮推动 CDMO 强劲增长：①从我们跟踪的产业趋势来
看，2010 年以来，特别是 2015 年以来，中国医药创新开始蓬勃兴起，开
启了中国医药研发创新浪潮。过去五年，是一个国内医药创新项目大量立
项→临床前开发→临床早期开发（fast follow 项目为主，因此药物发现阶
段研发需求较少），本土医药创新实现从 0 到 1 的黄金五年，相关
CMC/CDMO 需求开始萌芽发展，未来 5 年中国医药研发创新浪潮将逐渐
进入 2.0 阶段，大量项目进入临床后期开发和落地兑现阶段，相关
CDMO/CMO 需求快速爆发，内需即将实现从 1 到 10 的加速发展五年黄金
期，看好 CDMO 的内需爆发。 



新股询价深度报告 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 18：中国医药研发创新浪潮示意图 

 
来源：康龙化成招股书，国金证券研究所 

 

 投融资方面，自 2015 年以来资本市场持续保持高度活跃，相关投融资事
件及融资金额快速增长。2020 年中国医疗健康产业投融资总额达到历史新
高的 1627 亿元，同比增长 58%，2011 至 2020 年复合增长 24%。 

 临床端来看，新登记临床保持快速增长。过去五年创新药早期临床呈现爆
发式增长，临床三期项目持续增长，我们预计未来五年将逐步迎来临床后
及商业化 CDMO 需求潮。 

图表 19：中国医疗健康产业投融资情况  图表 20：中国新登记临床项目情况 

 

 

 
来源：动脉网，国金证券研究所  来源：CDE，医药魔方，国金证券研究所 
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 中国小分子 CDMO 行业实现加速发展：国金医药大数据中心对所覆盖的

CXO 全产业链的 22 家 A+H 已上市公司的研发外包相关收入进行了拆分、

分类汇总，2015-2020 年 22 家 CXO 企业中的小分子 CMO/CDMO 相关业

务整体收入规模分别为 52/63/75/99/131/180 亿元，2016-2020 年分别同比

增长 22%/13%/22%/35%/39%，该板块收入增速连续三年实现大幅提升。 

图表 21：2020 年国内 CDMO 板块上市公司营收情况/亿元 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

*，部分财务数据还原为同口径。 

 

 外需方面，产业转移叠加产业升级，药明康德（合全药业）、凯莱英、九洲

药业、博腾股份、康龙化成等公司体系不断完善，能力持续提升，国际认

可度逐渐增强，不断实现业绩加速。客户层面，头部企业逐渐进入 MNC

医药创新制造核心供应链；海外 Biotech 长尾客户方面，拓客力度逐渐增

强，欧美中小型客户逐渐成为业绩增长核心动力之一。 

 自 2018 年以来，我们对国内医药创新（内需）的判断：目前中国医药行

业处在医药研发创新 1.0 浪潮中，从国内医药创新趋势来看，未来 5 年将

逐渐从研发立项&早期临床开发阶段过渡进入到临床后期开发和落地兑现

阶段，CXO 全产业链整体持续高景气，细分产业链中临床 CRO 和 CDMO

的内需将进一步提振。基于上述产业趋势研判，我们对临床 CRO 和

CDMO 产业链进行了重点推荐，相关上市公司业绩持续兑现，不断实现高

速成长。 

 大量新药研发项目进入临床后期开发和落地兑现阶段，带来验证批次需求

和新国产商业化 CMO 订单：①验证批次，商业化规模，量大于早期临床

开发阶段订单；②MAH 制度下，新的国产商业化 CMO 订单：渠道零库存，

药企超量备货。未来 3 年内需订单弹性较大的公司包括药明康德（合全药

业）、凯莱英、九洲药业等。 

 综合来看，我们预计未来 5 年国内小分子 CDMO 板块仍会保持高速增长。 
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业务成长性，盈利预测与估值 

核心假设与盈利预测 

 CDMO 板块：行业需求旺盛，中国 CDMO 产业高成长，公司多年来专注

高难度化学、保持了良好的国际领先 EHS 体系，获得了国内外客户的广泛、

高度认可。项目稳定增长，连云港新产能持续爬坡，硕腾、吉列德、前沿

等多个国内外客户 CMO 项目快速放量，2021/2022/2023 年分别同比增长

46%/42%/41%。 

 自主选择产品板块：公司聚焦高壁垒、良好市场前景的多肽及小分子仿制

药，管线不断丰富、持续推进，未来三年胸腺法新、氟维司群、奥司他韦、

利拉鲁肽逐渐进入放量周期，其中 2022 年奥司他韦制剂、2023 年利拉鲁

肽相关产品贡献较大收入/利润弹性，2021/2022/2023 年分别同比增长

31%/70%/40%。 

 费用率假设：各项费用支出保持相对稳定，销售费用率保持行业内较低水

平 2%；随着收入规模的扩大，管理费用率有所下降（20%→17%）；公司

重视研发投入，研发费用率保持 11%左右。 

图表 22：公司拆分及未来预测 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

CDMO

收入 21,211 23,572 29,341 41,248 60,000 85,000 120,000

增速 11.13% 24.47% 40.58% 45.46% 41.67% 41.18%

毛利 13,209 14,194 15,500 25,197 35,400 48,450 66,000

毛利率 62.28% 60.21% 52.83% 61.09% 59.00% 57.00% 55.00%

收入占比 92.68% 92.25% 78.97% 72.76% 74.81% 70.72% 70.92%

毛利占比 93.65% 92.45% 78.17% 76.42% 77.80% 74.14% 74.46%

自主选择产品

收入 1,578 1,887 7,737 15,250 20,000 35,000 49,000

增速 19.59% 310.01% 97.12% 31.14% 75.00% 40.00%

毛利 815 1,096 4,295 7,680 10,000 16,800 22,540

毛利率 51.67% 58.08% 55.52% 50.36% 50.00% 48.00% 46.00%

收入占比 6.89% 7.38% 20.82% 26.90% 24.94% 29.12% 28.96%

毛利占比 5.78% 7.14% 21.66% 23.29% 21.98% 25.71% 25.43%

其他

收入 98 94 75 189 200 200 200

增速 -4.58% -19.53% 150.13% 6.04% 0.00% 0.00%

毛利 80 64 33 95 100 100 100

毛利率 81.36% 67.98% 43.63% 50.53% 50.00% 50.00% 50.00%

合计

收入 22,887 25,553 37,153 56,687 80,200 120,200 169,200

增速 11.65% 45.40% 52.58% 41.48% 49.88% 40.77%

毛利 14,104 15,354 19,828 32,972 45,500 65,350 88,640

毛利率 61.63% 60.09% 53.37% 58.16% 56.73% 54.37% 52.39%

单位：万元
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相对估值法 

 公司主要可比公司为凯莱英（002821.SZ）、博腾股份（300363.SZ）、九
洲药业（603456.SH）。 

图表 23：诺泰生物与可比公司比较 

 
来源：公司招股书，公司公告，wind，国金证券研究所 

*,部分公司盈利预测采用 wind 一致预期 

 

 公司核心业务为小分子及多肽 CDMO，与可比公司相比规模较小，毛利率
较高，增速较快。我们认为公司与三家可比公司在主营业务、主要财务指
标上具有较高相似性，具备较强可比性。 

图表 24：CDMO 企业收入情况/亿元  图表 25：CDMO 企业盈利情况/亿元 

 

 

 
来源：公司招股书，公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股书，公司公告，国金证券研究所 
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图表 26：CDMO 企业毛利率对比  图表 27：CDMO 企业净利率对比 

 

 

 
来源：公司招股书，公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股书，公司公告，国金证券研究所 

 

 我们主要采取 PE-2021 作为估值区间的基础依据：三家可比公司（凯莱英、
博腾股份和九洲药业）市值加权平均 2021 年市盈率为 74.18 倍，我们给
予 20%-40%的折价，给予公司 2021 年预期归母净利润 44.51-59.34 倍市
盈率，对应公司整体估值 76.09-101.45 亿元。 

 

风险提示 

 研发失败风险。药物研发过程存在不确定性，存在一定研发失败风险。公
司新药研发风险主要包括三块，相对风险可控：①自主研发 GLP-1 受体单
靶点激动剂 1 类新药 SPN009 目前处于临床前阶段，可能存在一定新药研
发风险。但相对可控，设计思路上来说，公司在深入理解 GLP-1 受体激动
剂的药理作用机制基础上，在索马鲁肽多肽序列结构基础上做了相应改进，
对第 8 位氨基酸进行非天然氨基酸的取代来抑制 DPP-4 酶的降解，提高药
物的半衰期，而且突破性地在多肽骨架中间进行了非天然氨基酸取代，在
不影响生物活性的前提下进一步提高了药物分子的稳定性。②公司下游
CDMO 客户新药研发项目研发失败风险。2021-2023 年公司 CDMO 业务
快速增长的动力主要来自于硕腾、吉列德、前沿生物等国内外知名药企的
已上市 CMO 项目持续放量，新药研发失败风险很小；前端早期临床阶段
项目存在一定新药研发失败风险，但对 CDMO 业务的持续稳定增长影响较
小。③公司自主选择产品研发存在一定研发失败风险。公司在研的重磅仿
制药品种，主要磷酸奥司他韦、利拉鲁肽等，给予公司在高难度化学和多
肽研发、开发和规模生产方面的历史经验、良好记录和相关产品的特性，
相关仿制药研发项目的研发失败风险相对较小。 

 海外疫情进一步发展的风险。海外疫情存在一定不确定性，存在对经济的
负面影响风险，公司海外客户占比较大，海外疫情的超预期演进可能影响
公司海外客户的相关研发业务。 

 汇率波动风险。海外业务收入以外币结算，汇率波动可能会对公司收入和
利润产生影响。 

 原材料涨价风险：公司主营业务上游的原材料主要是基础化工品，基础化

工拼涨价可能会在一定程度上影响公司盈利能力。 

 监管风险。客户涉及全球多个地区和国家，受到多个地区和国家的监管，
监管政策存在一定不确定性，可能会对公司的收入和盈利能力产生影响。 

 IP保护风险。新药研发过程中，可能存在知识产权泄露的风险。 

 核心技术人员流失风险。核心技术人员的流失可能会对公司的盈利能力产
生影响。 
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 安全生产及环保风险。医药中间体、原料药和制剂生产，可能存在一定安
全生产和环保风险。 

 国际贸易纠纷风险，影响转移趋势及进度。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 256 372 567 802 1,202 1,692  货币资金 192 58 70 1,650 1,750 1,920 

增长率  45.4% 52.6% 41.5% 49.9% 40.8%  应收款项 43 83 113 158 237 334 

主营业务成本 -102 -173 -237 -347 -549 -806  存货  99 115 185 242 383 563 

%销售收入 39.9% 46.6% 41.8% 43.3% 45.6% 47.6%  其他流动资产 23 38 120 125 133 144 

毛利 154 198 330 455 654 886  流动资产 358 294 488 2,175 2,504 2,961 

%销售收入 60.1% 53.4% 58.2% 56.7% 54.4% 52.4%  %总资产 34.0% 23.6% 35.0% 68.1% 70.2% 72.9% 

营业税金及附加 -4 -3 -4 -5 -8 -11  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.5% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 372 655 614 758 798 834 

销售费用 -3 -9 -12 -16 -24 -34  %总资产 35.4% 52.6% 44.0% 23.7% 22.4% 20.5% 

%销售收入 1.2% 2.4% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%  无形资产 255 259 261 260 263 267 

管理费用 -73 -81 -113 -160 -228 -288  非流动资产 693 951 908 1,018 1,061 1,100 

%销售收入 28.5% 21.8% 20.0% 20.0% 19.0% 17.0%  %总资产 66.0% 76.4% 65.0% 31.9% 29.8% 27.1% 

研发费用 -35 -46 -61 -88 -135 -186  资产总计 1,051 1,245 1,396 3,194 3,565 4,061 

%销售收入 13.7% 12.5% 10.7% 11.0% 11.3% 11.0%  短期借款 82 146 220 107 103 95 

息税前利润（EBIT） 39 59 141 185 258 368  应付款项 134 160 108 146 230 338 

%销售收入 15.2% 15.8% 24.8% 23.1% 21.5% 21.7%  其他流动负债 34 28 55 77 116 162 

财务费用 -8 -6 -20 10 29 32  流动负债 250 334 382 329 449 596 

%销售收入 3.3% 1.5% 3.5% -1.3% -2.4% -1.9%  长期贷款 7 54 32 32 32 32 

资产减值损失 3 5 8 0 0 0  其他长期负债 8 17 15 20 20 20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  265 406 430 382 501 648 

投资收益 1 0 6 3 5 6  普通股股东权益 778 834 963 2,809 3,061 3,411 

%税前利润 2.5% 0.8% 4.4% 1.5% 1.7% 1.5%  其中：股本 160 160 160 213 213 213 

营业利润 31 50 144 198 292 406  未分配利润 -10 39 160 331 583 933 

营业利润率 12.3% 13.3% 25.4% 24.7% 24.3% 24.0%  少数股东权益 7 5 3 3 3 3 

营业外收支 0 4 3 3 4 5  负债股东权益合计 1,051 1,245 1,396 3,194 3,565 4,061 

税前利润 31 53 147 201 296 411         

利润率 12.3% 14.4% 25.9% 25.1% 24.7% 24.3%  比率分析       

所得税 13 -9 -27 -30 -44 -62   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 -42.6% 16.1% 18.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 45 45 120 171 252 350  每股收益 0.275 0.304 0.772 0.804 1.183 1.642 

少数股东损益 1 -4 -3 0 0 0  每股净资产 4.868 5.218 6.025 13.196 14.380 16.021 

归属于母公司的净利润 44 49 123 171 252 350  每股经营现金净流 0.570 0.216 0.778 1.170 1.014 1.349 

净利率 17.2% 13.1% 21.8% 21.3% 21.0% 20.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.64% 5.83% 12.81% 6.09% 8.23% 10.25% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 4.18% 3.91% 8.85% 5.36% 7.07% 8.61% 

净利润 45 45 120 171 252 350  投入资本收益率 6.26% 4.72% 9.42% 5.33% 6.85% 8.82% 

少数股东损益 1 -4 -3 0 0 0  增长率       

非现金支出 23 41 70 67 72 76  主营业务收入增长率 11.65% 45.40% 52.58% 41.48% 49.88% 40.77% 

非经营收益 -19 4 13 28 -3 -5  EBIT增长率 -54.16% 51.96% 139.11% 31.61% 39.39% 42.54% 

营运资金变动 42 -55 -78 -17 -105 -133  净利润增长率 4.72% 10.71% 153.94% 38.68% 47.16% 38.75% 

经营活动现金净流 91 34 124 249 216 287  总资产增长率 71.86% 18.43% 12.14% 128.84% 11.63% 13.92% 

资本开支 -197 -276 -100 -201 -111 -110  资产管理能力       

投资 -14 0 -64 -30 0 0  应收账款周转天数 74.0 56.0 58.9 69.0 69.0 69.0 

其他 1 0 0 3 5 6  存货周转天数 307.4 226.1 231.1 255.0 255.0 255.0 

投资活动现金净流 -210 -276 -163 -228 -106 -104  应付账款周转天数 245.7 262.9 195.0 150.0 150.0 150.0 

股权募资 413 0 0 1,675 0 0  固定资产周转天数 439.9 371.0 388.8 295.0 208.9 156.2 

债权募资 -44 116 52 -108 -4 -7  偿债能力       

其他 -85 -18 -20 -8 -6 -6  净负债/股东权益 -13.16% 16.98% 10.56% -56.59% -55.33% -54.86% 

筹资活动现金净流 284 98 32 1,559 -10 -13  EBIT利息保障倍数 4.6 10.5 7.2 -18.1 -8.8 -11.4 

现金净流量 165 -143 -7 1,580 100 170  资产负债率 25.26% 32.59% 30.78% 11.95% 14.06% 15.95%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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