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诺泰生物（688076.SH）2024 年一季报点评     

Q1 业绩增长超预期，第三代多肽车间投产加速订单释放 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 22 日，诺泰生物发布 2024 年一季报。公司 Q1 实现营

业收入 3.56 亿元，同比增长 71.02%，归母净利润 0.66 亿元，同比增长 215.65%，

扣非净利润 0.65 亿元，同比增长 179.69%，业绩增长超预期。 

➢ 自主选择业务支持业绩高速增长，矩阵式 BD 团队加速拓展全球订单。2023

年自主选择业务实现 6.29 亿元收入，同比增长 145%，毛利率为 64.43%，其中

1）原料药收入 4.16 亿元，同比增长 141%，主要系司美格鲁肽等多肽原料药快

速放量，公司提交美国的司美格鲁肽、利拉鲁肽已通过与制剂的关联技术审评，

并且提交司美格鲁肽在韩国、沙特的注册资料和利拉鲁肽在巴西、澳大利亚、沙

特、南非等国的注册资料，加速 GLP-1 原料药产品全球化布局。2）制剂收入 2.13

亿元，同比增长 154%，其中抗病毒类产品收入达 1.80 亿元，同比增长 648%，

毛利率提升至 55%，主要系流感高发下市场对磷酸奥司他韦胶囊需求旺盛。3）

寡核苷酸新兴业务方面，诺泰诺和 GMP 中试产线顺利投产，满足从研发向中试

放大转移，并在 2023 年实现盈亏平衡。2023 年 CDMO/CMO 收入 3.91 亿元，

同比增长 9%，随着 24 年建德二期车间七 22 万升新产能陆续投产，未来公司将

从高级中间体更多向原料药延伸，可提供吨级定制生产服务。 

➢ 第三代多肽生产车间建成投产，为开拓更多国际顶级客户做准备。2023 年

12 月 26 日，诺泰生物连云港工厂第三代多肽生产车间正式联线投产，大幅度提

升公司多肽 GMP 生产数字化、智能化和规模化。106 车间三四层实现工业机器

人生产操作，全过程物料密闭化、过程化及无纸化，合成区及洁净区分别满足

OEB4 和 OEB5 防护等级，可以满足各类多肽的生产需求，为公司开拓更多全球

TOP 客户做好产能准备。目前公司多肽原料药产能已达到吨级以上，司美格鲁肽

等多个长链修饰多肽药物的单批次产量已超过十几公斤；公司在连云港分别投资

2.10 亿元和 2.30 亿元建设 601 和 602 车间，预计 2025 年底将达到大吨级的多

肽原料药产能。公司已成功签约国内重磅 GLP-1 原料药 CDMO 战略合作、GLP-

1 卡式瓶欧洲制剂战略 CDMO 业务、口服司美格鲁肽原料药战略合作协议等重

磅订单，长期增长确定性较强。 

➢ 投资建议：诺泰生物是中国多肽细分领域龙头公司，具有国际标准的质量体

系和规模化多肽大生产能力，未来业绩有望持续高速增长。我们预计 2024-2026

年公司收入分别为 14.47/20.12/28.37 亿元，同比增长 40.0%/39.0%/41.0%，

归母净利润分别为 2.31/3.30/4.70 亿元，对应 PE 为 50/35/24 倍，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：需求下降风险、技术创新风险、行业竞争加剧风险、生产风险、

汇率风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,034 1,447 2,012 2,837 

增长率（%） 58.7 40.0 39.0 41.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 163 231 330 470 

增长率（%） 26.2 41.5 43.1 42.5 

每股收益（元） 0.76 1.08 1.55 2.20 

PE 70 50 35 24 

PB 5.3 4.9 4.4 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 22 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,034 1,447 2,012 2,837  成长能力（%）     

营业成本 403 547 746 1,035  营业收入增长率 58.69 40.03 39.01 41.00 

营业税金及附加 7 3 8 14  EBIT 增长率 125.42 69.28 41.65 42.49 

销售费用 58 45 64 91  净利润增长率 26.20 41.48 43.10 42.47 

管理费用 223 275 382 539  盈利能力（%）     

研发费用 125 249 346 488  毛利率 60.97 62.22 62.91 63.51 

EBIT 198 335 475 676  净利润率 15.76 15.93 16.40 16.57 

财务费用 12 15 23 27  总资产收益率 ROA 4.59 5.73 7.12 8.74 

资产减值损失 -29 -36 -45 -63  净资产收益率 ROE 7.51 9.82 12.68 15.87 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 190 284 406 586  流动比率 1.54 1.29 1.26 1.29 

营业外收支 -17 0 0 0  速动比率 1.08 0.85 0.79 0.78 

利润总额 173 284 406 586  现金比率 0.77 0.52 0.43 0.36 

所得税 8 51 73 111  资产负债率（%） 38.28 41.12 43.30 44.38 

净利润 165 233 333 475  经营效率     

归属于母公司净利润 163 231 330 470  应收账款周转天数 104.60 105.00 105.00 105.00 

EBITDA 338 492 671 907  存货周转天数 341.27 340.00 340.00 340.00 

      总资产周转率 0.34 0.38 0.47 0.57 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 749 662 689 718  每股收益 0.76 1.08 1.55 2.20 

应收账款及票据 297 412 573 808  每股净资产 10.18 11.01 12.20 13.89 

预付款项 25 33 45 62  每股经营现金流 1.64 1.61 1.85 2.38 

存货 377 474 650 902  每股股利 0.40 0.36 0.51 0.73 

其他流动资产 47 52 59 64  估值分析     

流动资产合计 1,495 1,632 2,016 2,553  PE 70 50 35 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.3 4.9 4.4 3.9 

固定资产 1,196 1,383 1,550 1,667  EV/EBITDA 35.37 24.30 17.82 13.19 

无形资产 112 124 135 146  股息收益率（%） 0.75 0.67 0.95 1.36 

非流动资产合计 2,052 2,389 2,615 2,826       

资产合计 3,547 4,021 4,630 5,379       

短期借款 546 746 896 996  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 301 404 552 766  净利润 165 233 333 475 

其他流动负债 127 112 153 212  折旧和摊销 140 157 196 230 

流动负债合计 973 1,262 1,601 1,974  营运资金变动 -5 -135 -224 -316 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 350 344 395 507 

其他长期负债 385 391 404 414  资本开支 -659 -454 -471 -409 

非流动负债合计 385 391 404 414  投资 -6 0 0 0 

负债合计 1,358 1,653 2,005 2,387  投资活动现金流 -662 -502 -410 -429 

股本 213 213 213 213  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 19 21 25 29  债务募资 696 155 150 100 

股东权益合计 2,189 2,368 2,625 2,991  筹资活动现金流 632 70 43 -50 

负债和股东权益合计 3,547 4,021 4,630 5,379  现金净流量 317 -87 28 28 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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