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诺泰生物（688076.SH）2023 年业绩预告点评     

全年业绩增长超预期，制剂+多肽原料药持续放量 
 

 2023 年 12 月 28 日 

 

➢ 事件：2023 年 12 月 27 日，公司发布 2023 年业绩预告，预计全年实现营

业收入 9.00~10.00 亿元，同比增长 38.19%~53.54%；归母净利润 1.50~1.60

亿元，同比增长 16.18%~23.93%；扣非归母净利润 1.50~1.60 亿元，同比增长

80.52%~92.56%。单季度看，Q4 公司预计实现收入 1.91~2.91 亿元，同比增

长(-29.18%)~7.99%；归母净利润 0.58~0.68 亿元，同比增长(-23.21%)~(-

10.04%)；扣非归母净利润 0.62~0.72 亿元，同比增加(-13.27%)~0.79%。 

➢ 司美格鲁肽原料药获得 FDA FA Letter，制剂+多肽原料药持续放量。公司

近期收到 FDA 签发的司美格鲁肽原料药 DMF First Adequate Letter，证明司

美格鲁肽 API 已通过技术审评、质量得到 FDA 认可，可以满足关联制剂客户的

ANDA 申报要求。诺泰生物的司美格鲁肽原料药主要供应国内及海外仿制药企研

发阶段使用，目前已销往中国、欧美、印度等多地区市场，受益于全球 GLP-1 市

场的快速增长，下游客户对司美格鲁肽的研发热情和原料药需求保持旺盛，我们

预计今年司美格鲁肽原料药销售将显著提升。此外随着甲流等病毒替代新冠并逐

步占据主导地位，国内磷酸奥司他韦胶囊需求量快速上涨，拉动公司磷酸奥司他

韦胶囊、磷酸奥司他韦原料药的销售放量。 

➢ 可转债顺利发行，主要用于建设寡核苷酸和原料药新产能。公司发行总额为

4.34 亿元的可转换债券“诺泰转债”，期限为 2023 年 12 月 15 日至 2029 年

12 月 14 日，初始转股价格 42.73 元/股，申购日为 2023 年 12 月 15 日。公司

募投资金主要用于“寡核苷酸单体产业化生产项目”1.32 亿元、“原料药制造与

绿色生产提升项目”2.10 亿元、“原料药产品研发项目”0.32 亿元、“补充流动

资金项目”0.60 亿元，有助于公司拓展寡核苷酸药物领域和进一步丰富原料药品

种储备，不断提高公司在多肽及小分子领域的综合竞争力。 

➢ 投资建议：诺泰生物长期深耕多肽领域，拥有行业领先的技术能力和优质的

全球客户群体，自主选择产品和定制产品双轮驱动、高速发展。我们预计 2023-

2025 年公司归母净利润分别为 1.55/1.96/2.65 亿元，对应 PE 分别为 58/46/34

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） 651 950 1,238 1,609 

增长率（%） 1.2 45.9 30.3 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 129 155 196 265 

增长率（%） 11.9 19.9 26.5 35.1 

每股收益（元） 0.61 0.73 0.92 1.24 

PE 70 58 46 34 

PB 4.7 4.5 4.2 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 27 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 651 950 1,238 1,609  成长能力（%）     

营业成本 276 370 476 607  营业收入增长率 1.15 45.88 30.31 29.98 

营业税金及附加 9 7 9 11  EBIT 增长率 -31.87 164.78 26.76 32.91 

销售费用 35 61 80 106  净利润增长率 11.89 19.93 26.46 35.13 

管理费用 158 181 235 304  盈利能力（%）     

研发费用 69 107 147 193  毛利率 57.57 61.01 61.59 62.28 

EBIT 88 232 295 392  净利润率 19.82 16.30 15.82 16.44 

财务费用 0 11 16 19  总资产收益率 ROA 5.12 5.08 5.77 6.90 

资产减值损失 -26 -28 -34 -43  净资产收益率 ROE 6.76 7.65 9.03 11.17 

投资收益 20 3 4 5  偿债能力     

营业利润 125 196 248 334  流动比率 1.91 1.33 1.36 1.35 

营业外收支 -2 -7 -8 -8  速动比率 1.26 0.87 0.88 0.84 

利润总额 123 189 241 326  现金比率 0.73 0.46 0.44 0.38 

所得税 0 36 47 64  资产负债率（%） 23.69 33.21 35.85 38.05 

净利润 123 153 194 262  经营效率     

归属于母公司净利润 129 155 196 265  应收账款周转天数 137.56 135.00 135.00 135.00 

EBITDA 192 354 441 562  存货周转天数 427.30 400.00 400.00 400.00 

      总资产周转率 0.28 0.34 0.38 0.44 

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

货币资金 400 437 501 519  每股收益 0.61 0.73 0.92 1.24 

应收账款及票据 251 350 456 592  每股净资产 8.96 9.49 10.17 11.11 

预付款项 14 26 33 42  每股经营现金流 0.14 1.56 1.00 1.47 

存货 323 378 487 622  每股股利 0.20 0.24 0.30 0.41 

其他流动资产 64 66 79 89  估值分析     

流动资产合计 1,052 1,256 1,555 1,865  PE 70 58 46 34 

长期股权投资 0 3 7 11  PB 4.7 4.5 4.2 3.8 

固定资产 807 955 1,042 1,111  EV/EBITDA 48.12 26.13 21.02 16.48 

无形资产 98 106 112 119  股息收益率（%） 0.47 0.56 0.71 0.97 

非流动资产合计 1,470 1,792 1,841 1,972       

资产合计 2,522 3,048 3,396 3,836       

短期借款 319 504 624 724  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 169 325 378 482  净利润 123 153 194 262 

其他流动负债 64 119 143 175  折旧和摊销 105 122 146 170 

流动负债合计 551 948 1,145 1,381  营运资金变动 -197 0 -197 -205 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 29 332 212 314 

其他长期负债 46 65 73 78  资本开支 -438 -233 -260 -268 

非流动负债合计 46 65 73 78  投资 -13 -10 -15 -15 

负债合计 597 1,012 1,218 1,460  投资活动现金流 -450 -414 -197 -303 

股本 213 213 213 213  股权募资 18 0 0 0 

少数股东权益 15 13 11 9  债务募资 261 184 120 100 

股东权益合计 1,925 2,036 2,179 2,377  筹资活动现金流 237 119 49 7 

负债和股东权益合计 2,522 3,048 3,396 3,836  现金净流量 -184 37 64 18 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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