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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

诺泰生物(688076)公司点评报告 2023 年 09 月 04 日 

[Table_Title] 业绩稳中有升，自主选择产品高速增长 

——诺泰生物(688076.SH) 2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary]  事件： 

诺泰生物于近日发布 2023 年半年报：2023H1 公司实现营业收入 4.01 亿

（+49.38%），归母净利润 0.42 亿（+20.15%），扣非归母净利润 0.43 亿

（+276.12%）。分季度看，2023Q2 公司实现营业收入 1.93 亿（+43.76%），

归母净利润 0.21 亿（+11.21%），扣非归母净利润扭亏为盈为 0.20 亿。 

 自主选择产品高速增长，业务表现出色 

分业务看：公司主要收入来源为自主选择产品和定制类产品及技术服务。

2023H1 公司自主选择产品中多肽业务持续快速增长，制剂业务实现历史突

破，自主选择产品实现收入 2.48 亿元，同比增长 118.51%，在营业收入中

占比达 61.88%；2023H1 公司定制类产品与服务收入 1.52 亿元，在营业收

入中占比达 37.92%。 

 公司优化资源配置，毛利率稳中有升，研发投入持续加大 

公司围绕“深耕优势板块、加强预算管理、提高经营效益”理念，对内加强

成本控制，对外积极拓展业务合作，不断优化完善经营管理体系，聚焦资源

于优势业务板块多肽业务以及定制类业务。从盈利能力角度看：2023H1 公

司营业成本为 1.70 亿（+33.89%），毛利率为 57.59%，较去年同期提升

4.90pct，依旧位于行业内较高水平；2023Q2 单季度公司营业成本为 0.78

亿（+19.54%），毛利率为 59.37%，较去年同期提升 8.23pct。从费用端看：

2023H1 的销售费用率为 7.95%（+1.12pct），较去年同期有所提升，主要

系市场推广费用及销售人员薪酬增加所致；管理费用率下降至 22.35%（-

5.30pct），主要系折旧及管理人员薪酬增加所致；研发费用率有所下降，为

9.95%（-2.53pct），但 2023H1 的研发费用 0.40 亿较上年同期增长 19.11%，

主要系本期研发领用材料有所增加所致。 

 投资建议与盈利预测 

2022 年受外部环境影响，业绩有所波动，2023Q1 以来业绩快速恢复，预

计公司 2023-2025 年营业收入分别为 8.50/11.35/15.03 亿元，增速分别为

30.53%/33.56%/32.33%；归母净利润为 1.39/1.84/2.52 亿元，增速分别为

7.43%/32.51%/37.36%；EPS 为 0.65/0.86/1.18 元 /股，对应 PE 为

47.29/35.69/25.98。维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场增长不及预期风险，行业竞争加剧风险，政策风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 643.87 651.29 850.14 1135.48 1502.63 

收入同比(%) 13.58 1.15 30.53 33.56 32.33 

归母净利润(百万元) 115.39 129.11 138.70 183.80 252.46 

归母净利润同比(%) -6.52 11.89 7.43 32.51 37.36 

ROE(%) 6.37 6.76 6.92 8.53 10.73 

每股收益(元) 0.54 0.61 0.65 0.86 1.18 

市盈率(P/E) 56.85 50.81 47.29 35.69 25.98 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

当前价：  30.77 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 39.79 / 18.4 

A 股流通股（百万股）： 146.37 

A 股总股本（百万股）： 213.18 

流通市值（百万元）： 4503.93 

总市值（百万元）： 6559.67 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-诺泰生物(688076.SH)2022 年度

及 2023 年一季度报告点评：自主选择产品快速放量，

定制业务待恢复》2023.05.08 

《国元证券公司研究-诺泰生物(688076.SH)2022 年半

年度报告点评：疫情影响业绩有所波动，销售+研发+产

能三大能力齐步推进》2022.09.05 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1104.10 1052.47 1163.24 1475.37 1801.98  营业收入 643.87 651.29 850.14 1135.48 1502.63 

  现金 591.88 399.96 408.89 436.41 421.17  营业成本 284.87 276.32 390.85 549.39 741.75 

  应收账款 139.38 245.47 248.41 349.53 472.02  营业税金及附加 5.24 9.25 9.26 13.10 17.68 

  其他应收款 1.05 1.19 2.57 2.72 3.78  营业费用 12.59 34.97 59.51 56.77 67.62 

  预付账款 6.22 13.51 15.44 21.80 30.53  管理费用 144.85 157.99 170.03 227.10 300.53 

  存货 250.82 323.48 395.62 573.77 782.61  研发费用 63.09 69.47 85.01 107.87 120.21 

  其他流动资产 114.76 68.86 92.31 91.13 91.88  财务费用 2.56 -0.16 5.00 7.11 13.77 

非流动资产 1022.81 1469.83 1449.75 1518.06 1559.08  资产减值损失 -15.76 -25.64 -19.33 -20.84 -21.14 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.13 -1.96 -0.94 -1.10 -1.19 

  固定资产 664.59 807.13 888.37 946.88 986.97  投资净收益 3.09 19.96 12.08 13.21 13.96 

  无形资产 88.57 98.18 103.09 108.31 113.61  营业利润 128.31 124.85 144.18 187.72 256.00 

  其他非流动资产 269.64 564.52 458.29 462.87 458.49  营业外收入 0.61 1.21 1.39 1.20 1.26 

资产总计 2126.91 2522.30 2612.99 2993.43 3361.06  营业外支出 3.19 2.90 2.64 2.82 2.77 

流动负债 275.40 551.32 574.25 825.49 1016.79  利润总额 125.73 123.16 142.93 186.10 254.50 

  短期借款 77.27 318.73 275.50 423.68 485.24  所得税 16.92 0.39 10.95 11.50 14.50 

  应付账款 76.92 110.74 142.46 198.23 273.48  净利润 108.81 122.77 131.98 174.61 240.00 

  其他流动负债 121.20 121.86 156.28 203.58 258.07  少数股东损益 -6.58 -6.34 -6.72 -9.19 -12.46 

非流动负债 42.74 46.09 25.45 15.48 4.18  归属母公司净利润 115.39 129.11 138.70 183.80 252.46 

  长期借款 0.00 0.00 -14.38 -26.92 -37.98  EBITDA 216.76 228.15 237.84 298.55 388.20 

  其他非流动负债 42.74 46.09 39.83 42.40 42.16  EPS（元） 0.54 0.61 0.65 0.86 1.18 

负债合计 318.14 597.41 599.70 840.97 1020.97        

 少数股东权益 -2.61 14.66 7.94 -1.26 -13.72 
 主要财务比率      

  股本 213.18 213.18 213.18 213.18 213.18  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1318.18 1318.76 1318.76 1318.76 1318.76  成长能力      

  留存收益 277.82 374.95 471.01 619.09 819.17  营业收入(%) 13.58 1.15 30.53 33.56 32.33 

归属母公司股东权益 1811.38 1910.23 2005.36 2153.72 2353.81  营业利润(%) -10.78 -2.70 15.48 30.21 36.37 

负债和股东权益 2126.91 2522.30 2612.99 2993.43 3361.06  归属母公司净利润(%) -6.52 11.89 7.43 32.51 37.36 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.76 57.57 54.03 51.62 50.64 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 17.92 19.82 16.32 16.19 16.80 

经营活动现金流 180.75 29.29 205.48 84.47 137.46  ROE(%) 6.37 6.76 6.92 8.53 10.73 

  净利润 108.81 122.77 131.98 174.61 240.00  ROIC(%) 9.33 7.44 7.92 9.28 11.49 

  折旧摊销 85.88 103.47 88.66 103.71 118.43  偿债能力      

  财务费用 2.56 -0.16 5.00 7.11 13.77  资产负债率(%) 14.96 23.69 22.95 28.09 30.38 

  投资损失 -3.09 -19.96 -12.08 -13.21 -13.96  净负债比率(%) 25.43 53.60 45.03 47.84 44.39 

营运资金变动 -57.69 -198.43 -19.36 -202.08 -238.89  流动比率 4.01 1.91 2.03 1.79 1.77 

  其他经营现金流 44.27 21.62 11.29 14.33 18.11  速动比率 3.02 1.25 1.26 1.02 0.92 

投资活动现金流 -236.93 -449.74 -98.52 -146.50 -137.47  营运能力      

  资本支出 233.36 438.36 150.00 150.00 150.00  总资产周转率 0.37 0.28 0.33 0.41 0.47 

  长期投资 7.00 25.95 -47.25 7.88 3.94  应收账款周转率 4.95 3.21 3.27 3.61 3.47 

  其他投资现金流 3.43 14.57 4.23 11.37 16.47  应付账款周转率 3.12 2.94 3.09 3.23 3.14 

筹资活动现金流 534.89 236.91 -98.02 89.55 -15.23  每股指标（元）      

  短期借款 -100.67 241.45 -43.22 148.17 61.56  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.61 0.65 0.86 1.18 

  长期借款 -32.11 0.00 -14.38 -12.54 -11.06  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.14 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 53.30 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.50 8.96 9.41 10.10 11.04 

  资本公积增加 677.15 0.58 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -62.78 -5.12 -40.43 -46.08 -65.73  P/E 56.85 50.81 47.29 35.69 25.98 

现金净增加额 477.13 -184.35 8.93 27.52 -15.25  P/B 3.62 3.43 3.27 3.05 2.79 

       EV/EBITDA 29.03 27.58 26.45 21.07 16.21 



  
  

      

 

 


