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多肽原料药和制剂销售大幅增长，加速产能扩建 
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 28 日，诺泰生物发布 2023 年中报业绩。上半年实现营

业收入 4.01 亿元，同比增长 49.38%；归母净利润 0.42 亿元，同比增长 20.15%；

扣非净利润 0.43 亿元，同比增长 276.12%。单季度看，公司 Q2 实现收入 1.93

亿元，同比增长 43.76%；归母净利润 0.21 亿元，同比增长 11.20%；扣非净利

润 0.20 亿元。 

➢ 自主选择产品快速放量，销售+研发能力提升助力业绩增长。上半年定制类

产品与服务（CMO/CRO）收入 1.52 亿元，与去年同期基本持平，新签 cGMP

高级医药中间体单合同金额超 1 亿美元；自主选择产品收入 2.48 亿元，同比增

长 118.51%，其中多肽业务持续快速增长，制剂业务实现历史突破。公司聚焦资

源于优势多肽业务，搭建全新的高端 BD 团队体系，全面覆盖欧美及亚太市场，

并且新开拓巴西、希腊、意大利、日韩等地区的重要客户。上半年公司研发投入

5594 万元，同比增长约 56%，研发人员达到 227 人，同比增加 16%，新获批

制剂及原料药品种 3 个，新增在研项目超 10 项。公司持续加强销售和研发能力，

助力多肽业务和定制类业务快速增长。 

➢ 产能建设稳步推进中，覆盖多个潜力较大的品种。建德工厂现有一期产能

107 万升，二期车间六 18 万升产能已于今年 8 月正式投入使用，另有 22 万升

将于明年投入使用，可以提供从实验室到吨级的定制生产服务。连云港工厂现有

2 个多肽原料药生产车间、4 个小分子化药原料药生产车间和 3 个制剂生产车间。

“106 车间多肽原料药产品技改项目”预计今年 10 月底完成建设，106 车间司

美格鲁肽出口欧盟通过 GMP 检查。此外 601 多肽车间、原料药制造与绿色生产

提升项目（地克珠利 75t/a、二嗪农 200t/a、增效醚 90t/a、癸氧喹酯 100t/a 的

年生产能力）有序推进，中华药港一期固体制剂车间项目建设完成。规模化生产

能力的提升有利于公司持续丰富产品管线和加强接单能力。 

➢ 战略布局寡核苷酸药物领域，培育下一个优势业务板块。公司利用多年积累

的多肽固相合成和规模化生产优势，延伸进入寡核苷酸药物开发和商业化赛道，

目前已在杭州医药港建立寡核苷酸研发中心，承接寡核苷酸单体产品开发和寡核

苷酸 CDMO 服务，截至 2023 年上半年已完成四个 PMO 单体的合成工艺技术

开发和样品提供。寡核苷酸产线年产能 10-20kg，GMP 中试产线于今年 7 月正

式投产，满足寡核苷酸和多肽工艺从研发向中试放大转移。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 1.47/1.89/2.44

亿元，对应 PE 分别为 45/35/27 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求下降风险、技术创新风险、核心技术人员流失风险、行业竞

争加剧风险、宏观环境风险、汇率风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 651 852 1,076 1,335 

增长率（%） 1.2 30.8 26.4 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 129 147 189 244 

增长率（%） 11.9 13.9 28.7 29.1 

每股收益（元） 0.61 0.69 0.89 1.15 

PE 51 45 35 27 

PB 3.4 3.3 3.0 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 651 852 1,076 1,335  成长能力（%）     

营业成本 276 350 428 523  营业收入增长率 1.15 30.77 26.37 24.03 

营业税金及附加 9 7 9 11  EBIT 增长率 -31.87 126.72 29.51 29.92 

销售费用 35 60 75 93  净利润增长率 11.89 13.85 28.72 29.12 

管理费用 158 170 214 266  盈利能力（%）     

研发费用 69 77 105 124  毛利率 57.57 58.91 60.19 60.83 

EBIT 88 199 258 335  净利润率 19.82 17.26 17.58 18.30 

财务费用 0 10 15 18  总资产收益率 ROA 5.12 5.16 5.94 6.88 

资产减值损失 -26 -28 -31 -38  净资产收益率 ROE 6.76 7.30 8.78 10.45 

投资收益 20 0 0 0  偿债能力     

营业利润 125 163 212 279  流动比率 1.91 1.51 1.49 1.47 

营业外收支 -2 -6 -6 -5  速动比率 1.26 0.99 0.97 0.95 

利润总额 123 157 206 274  现金比率 0.73 0.47 0.47 0.43 

所得税 0 14 21 34  资产负债率（%） 23.69 28.86 32.08 34.11 

净利润 123 143 185 241  经营效率     

归属于母公司净利润 129 147 189 244  应收账款周转天数 137.56 135.00 135.00 135.00 

EBITDA 192 320 400 502  存货周转天数 427.30 410.00 410.00 410.00 

      总资产周转率 0.28 0.32 0.36 0.40 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 400 365 451 495  每股收益 0.61 0.69 0.89 1.15 

应收账款及票据 251 316 399 495  每股净资产 8.96 9.45 10.11 10.97 

预付款项 14 17 21 26  每股经营现金流 0.14 1.15 1.17 1.50 

存货 323 366 450 549  每股股利 0.20 0.23 0.29 0.38 

其他流动资产 64 107 116 126  估值分析     

流动资产合计 1,052 1,170 1,438 1,691  PE 51 45 35 27 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.4 3.3 3.0 2.8 

固定资产 807 955 1,042 1,111  EV/EBITDA 34.23 20.62 16.45 13.13 

无形资产 98 106 112 119  股息收益率（%） 0.65 0.74 0.95 1.23 

非流动资产合计 1,470 1,676 1,746 1,862       

资产合计 2,522 2,847 3,184 3,553       

短期借款 319 469 589 689  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 169 230 282 344  净利润 123 143 185 241 

其他流动负债 64 76 97 119  折旧和摊销 105 120 143 167 

流动负债合计 551 775 967 1,152  营运资金变动 -197 -72 -144 -167 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 29 246 249 319 

其他长期负债 46 46 54 60  资本开支 -438 -232 -258 -265 

非流动负债合计 46 46 54 60  投资 -13 -40 -5 -5 

负债合计 597 822 1,021 1,212  投资活动现金流 -450 -369 -218 -290 

股本 213 213 213 213  股权募资 18 0 0 0 

少数股东权益 15 10 7 3  债务募资 261 149 120 100 

股东权益合计 1,925 2,025 2,163 2,341  筹资活动现金流 237 88 55 15 

负债和股东权益合计 2,522 2,847 3,184 3,553  现金净流量 -184 -35 86 44 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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