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圣诺生物（688117.SH）
多肽原料药领头企业，业绩提速趋势明确

投资要点：

 GLP-1带动多肽市场扩容，多肽原料药&CDMO水涨船高。

相较于小分子药物，多肽 CDMO具有客户粘性强，一体化需求高
等特点，随着近些年 GLP-1等多肽药物的快速放量，在研管线众多，

有望为行业带来丰富的 CDMO 订单，全球多肽 CDMO市场规模有望
从 2020年的 20亿美元增长至 2030年的 79亿美元，CAGR 达 14.7%。

 国内多肽原料药领头企业，产能建设持续推进。
品类丰富：截至 23H1，公司拥有 16 个自主研发的多肽类原料药

品种，国内市场取得 11个品种的生产批件或激活备案，国际市场上 9
个品种获得美国 DMF 备案；产能持续扩张：公司现有 400kg/年的多肽

原料药产能处于满产状态，募投项目“年产 395千克多肽原料药生产
线项目”预计于 23年 12月达到预定可使用状态，25年 8月达到满产

状态；再融资项目“多肽创新药 CDMO、原料药产业化项目”未来也
将逐步落地，预计将进一步扩大公司产能，助力公司承接原料药新增
订单。

 掌握核心技术，CDMO项目数量位居国内前列。
项目经验丰富，研发实力雄厚。公司掌握长链肽偶联技术等多肽

合成和修饰类自主核心技术，先后为药企及科研机构提供 40余个项目

的药学研究服务，其中 1个品种获批上市进入商业化阶段，18个多肽
创新药进入临床试验阶段。随着项目陆续进入商业化，CDMO 业务有

望进入收获期。公司服务管线众多，随着项目陆续推进，进入商业化
阶段，公司有望承接商业化生产，带来业绩增量。

 制剂业务集采以价换量，贡献业绩增量。

公司凭借原料药生产优势，业务向下游制剂延伸，涵盖免疫、心
血管、产科等多领域。截至 2023年 H1，公司开发的 9 个多肽制剂品

种在国内取得了 13 个生产批件。公司制剂醋酸奥曲肽注射液、醋酸阿
托西班注射液和注射用生长抑素均中标国家集采，有望实现以价换量。

 盈利预测与投资建议
我们预计公司 2023-2025年收入分别为 4.3/5.5/7.1亿元，同比增长

10%/26%/30%， 归 母 净 利 润 分 别 为 0.7/1/1.4 亿 元 ， 同 比 增 长
8%/44%/39%。采用可比公司估值法，2024年可比公司调整后平均 PE
倍数为 30倍。我们认为，随着新产能落地，公司成长性凸显，给予 40
倍 PE，24年目标总市值为 40亿，对应目标价 35.7元，首次覆盖给予

“买入”评级。

 风险提示

产能扩张不及预期、原料药及 CDMO业务下游订单不及预期、制剂价

格及毛利率下降超预期风险

买入（首次评级）
当前价格： 26.23元
目标价格： 35.7元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 112.00/66.22
流通 A股市值(百万元) 1,736.99
每股净资产(元) 7.51
资产负债率(%) 35.45
一年内最高/最低价(元) 47.64/16.46

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 387 396 434 548 710
增长率 2% 2% 10% 26% 30%
净利润（百万元） 61 64 70 100 139
增长率 2% 5% 8% 44% 39%
EPS（元/股） 0.55 0.58 0.62 0.89 1.24
市盈率（P/E） 47.7 45.3 41.8 29.2 21.0
市净率（P/B） 3.7 3.5 3.2 3.0 2.7
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件
关键变量

关键业务营业收入预测：

1）多肽原料药业务：随着新产能落地，结合多肽产业大趋势带来的旺盛需求，我

们认为公司原料药业务从 24年开始有望承接更多订单，假设 23-25 年原料药业务收

入同比分别为 5%/30%/30%；2）CDMO 业务：随着公司 CDMO业务服务的研发订

单逐步上市，公司有望承接商业化生产订单，我们假设 23-25年 CDMO业务收入同

比分别为 35.8%/43.5%/47.3%；3）制剂业务：公司多个制剂产品进入国家集采，有

望实现以价换量，我们假设 23-25年制剂业务收入同比分别为-5%/7%/10%。

关键费用率预测：

1）销售费用率：随着公司多个品种陆续执行集采，预计销售费用率逐年降低，我

们假设 23-25年销售费用率分别为：25.9%/21.4%/20.1%；2）管理费用率：考虑到股

权激励费用，23年管理费用率预计有所提升，24年随着公司整体规模提升，预计管

理费用率开始降低，我们假设 23-25年管理费用率分别为 13%/12.5%/11%；3）研发

费用率：公司后续研发制剂新品种较少，预计 23年研发费用率有所降低，后续保持

稳定，我们假设 23-25年研发费用率分别为 5.2%/5%/5%。

我们区别于市场的观点

市场主要观点：市场更多关注在 GLP-1产业趋势下，公司若承接较大体量 GLP-1 原

料药订单，有望带来业绩、市值弹性。

我们的观点：公司本身业绩具备较强成长性，随着多肽原料药新产能落地、CDMO

项目研发进展推进以及制剂业务通过集采以价换量，在不考虑承接大订单的情况下，

公司 23-25年业绩有望实现提速。

股价上涨的催化因素
多肽原料药订单超预期；CDMO项目研发进展超预期；制剂收入超预期。

估值和目标价格
采用可比公司估值法，我们选取 5家具有多肽相关业务的可比公司，计算得出 24年

调整后平均 PE倍数为 30倍。我们认为，随着新产能落地，公司成长性凸显，给

予 40倍 PE，24年目标总市值为 40亿，对应目标价 35.7元，首次覆盖给予“买入”

评级。

投资风险
产能扩张不及预期、原料药及 CDMO 业务下游订单不及预期、制剂价格及毛利率下

降超预期风险
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1 多肽原料药、CDMO、制剂三维度共振

1.1 聚焦多肽赛道，多业务协同发展

公司深耕多肽领域，原料药、CDMO、制剂三维度共振。截止 2022年，1）原

料药多产品出口：利拉鲁肽、恩夫韦肽等原料药出口至欧美、韩国等国际市场；2）

制剂业务： 9 个多肽制剂在国内取得 13 个生产批件，治疗领域涵盖免疫、肿瘤、

心血管、糖尿病等方向；3）CDMO：公司在手 40 余个药学研究服务项目，其中 1

个品种进入商业化阶段，18个多肽创新药处于临床阶段。

图表 1：公司发展历程

数据来源：公司官网，公司公告，金融界，格隆汇，四川省医药保化品质量管理协会，华福证券研究所

股权结构稳定清晰，管理决策权稳定。截至 2023年 9 月 30 日，公司实际控制

人文永均与马兰文合计持有公司 38.3%的股份，股权结构稳定清晰。

图表 2：公司股权结构（截至 2023年三季报）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

公司营业收入及利润稳健增长。2022年公司实现营业收入 4亿元，同比增长 2.4%，

归母净利润 0.6亿元，同比增长 5.3%。2017-2022年公司营收及归母净利润 CAGR 分

别为 15.3%和 13.7%。
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图表 3：公司历年营业收入及增速情况（百万元，%） 图表 4：公司历年归母净利润及增速情况（百万
元，%）

\

数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所

2023年公司股权激励方案落地，23-25年业绩有望提速增长。23年中，公司发

布股权激励方案，以营收及 EBITDA为激励考核目标，根据换算，2023-2025年单年

度营收及 EBITDA增速触发值分别为 15%/25%/38%，目标值分别为 20%/35%/50%。

图表 5：公司股权激励计划情况

归属期 对应考核年度

指标一
指标二

对应考核年度使

用的 EBITDA

累计值

以 2022年EBITDA

为基数，EBITDA

累计值增长率（A）

对应考核年度使

用的的营业收入

累计值

以 2022年营业收入

为基数，营业收入累

计值增长率（B）

目标值

（Am）

触发值

（An）

目标值

（Bm）

触发值

（Bn）

首次授予的

限制性股票

以及在

2023年 9月

30日（含）

前授予的预

留限制性股

票

第一个归

属期
2023年 2023年 EBITDA 20% 15% 2023年营业收入 20% 15%

第二个归

属期
2024年

2023年和 2024

年两年 EBITDA

累计值

182% 159%

2023年和 2024

年两年营业收入

累计值

182% 159%

第三个归

属期
2025年

2023年、2024

年和 2025年三

年 EBITDA累计

值

425% 357%

2023年、2024年

和 2025年三年

营业收入累计值

425% 357%

在 2023年 9

月 30日（不

含）后授予

的预留限制

性股票

第一个归

属期
2024年

2023年和 2024

年两年 EBITDA

累计值

182% 159%

2023年和 2024

年两年营业收入

累计值

182% 159%

第二个归

属期
2025年

2023年、2024

年和 2025年三

年 EBITDA累计

值

425% 357%

2023年、2024年

和 2025年三年

营业收入累计值

425% 357%

数据来源：《2023年限制性股票激励计划（草案）》，华福证券研究所
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图表 6：公司股权激励单年度增速目标

营收增速 EBITDA增速

年份 目标值 触发值 目标值 触发值

2023 20.0% 15.0% 20.0% 15.0%

2024 35.0% 25.0% 35.0% 25.0%

2025 50.0% 38.0% 50.0% 38.0%

数据来源：《2023年限制性股票激励计划（草案）》，华福证券研究所

1.2 原料药：新产能落地在即，业绩加速趋势明确

多肽原料药业务增长稳健，比伐芦定、生长抑素贡献大部分收入体量。2017-2022

年公司原料药业务收入 CAGR为 11.2%，其中 2022年收入 1.4亿元，同比增长 55%。

从产品结构上看，据公司招股书，2022年前三大原料药品种分别为比伐芦定、生长

抑素及胸腺法新。

图表 7：2020年公司原料药收入结构（百万元） 图表 8：2017-2022年公司原料药收入情况（百万
元，%）

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所 数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所

原料药产能扩建持续推进，有望助力原料药业务加速发展。公司现有多肽原料

药产能为 400kg/年，募投项目“年产 395千克多肽原料药生产线项目”预计于 23年

12月达到预定可使用状态，25年 8月达到满产状态；且随着再融资项目“多肽创新

药 CDMO、原料药产业化项目”未来逐步落地，预计将进一步扩大公司产能，产能

稳步扩张下有望助力公司承接更多原料药订单。

1.3 CDMO：药学研究贡献主要收入、商业化生产未来可期

公司 CDMO 业务分为药学研究+定制生产，整体稳健增长，毛利率短期波动。

2022年公司 CDMO业务收入 0.8亿元，同比增长 3.4%，其中药学研究占比 84%，定

制生产服务占比 16%。从盈利能力看，药学研究业务毛利率较高，但整体呈现下降

趋势，定制生产业务毛利率 2022 年为 21%相对较低。整体来看公司 CDMO业务毛

利率处于 40-60%区间。

华福证券
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图表 9：公司 CDMO 业务收入体量持续增长（百万
元）

图表 10：公司 CDMO 业务毛利率情况（%）

数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所

1.4 制剂业务：多个产品进入国采，有望实现以价换量

公司制剂业务短期承压，贝缩宫素、奥曲肽为核心产品。2020年公司制剂产品

收入 2.1亿，21-22年业务承压，22年收入 1.3亿，同比下降 24%。分品种看，根据

PDB数据库，公司制剂品种在样本医院内销售额排序依次为：卡贝宫缩素、奥曲肽、

阿托西班、依替巴肽及生长抑素。

图表 11：公司制剂业务收入及增速（百万元，%） 图表 12：公司2022年制剂样本医院分品种销售情况
（百万元）

数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所 数据来源：PDB，华福证券研究所

奥曲肽、生长抑素等多个产品陆续中标国采。2022年 7月，公司产品醋酸奥曲

肽注射液（1ml:0.1mg）中标第七批国家集采，中标价格为 84.1元/盒，相较集采前价

格降幅约 54%，自 2022年 11月 1日全国各地开始陆续落地执行，采购周期为三年。

2023年 4月，公司产品醋酸阿托西班注射液和注射用生长抑素中标第八批国家集采，

并将自 2023年 7月起执行集采至 2025年 12月 31日。

华福证券
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图表 13：公司进入集采的制剂品种梳理

药品名称 规格 集采轮次
集采前价格（2020

年）

集采价

格
降幅

执行起始

日期
执行周期

醋酸奥曲肽注射

液
1ml：0.1mg

全国第七批药品集中带

量采购
36.46 16.82

-53.87

%

2022年 11

月
3年

醋酸阿托西班注

射液

0.9ml：

6.75mg

全国第八批药品集中带

量采购
277.69 21.20

-92.37

%
2023年7月

至

2025/12/31

醋酸阿托西班注

射液
5ml：37.5mg

全国第八批药品集中带

量采购
1360.27 79.90

-94.13

%
2023年7月

至

2025/12/31

注射用生长抑素 3mg
全国第八批药品集中带

量采购
77.86 7.88

-89.88

%
2023年7月

至

2025/12/31
数据来源：公司公告，公司招股书，PDB数据库，上海阳光医药采购网，华福证券研究所

注：产品集采前价格采用 PDB样本医药数据计算得出

2 盈利预测与投资建议

2.1 盈利预测

我们对 2023-2025年业绩做出以下假设：

(1) 公司多个制剂产品进入国家集采，有望实现以价换量，我们假设 23-25年制

剂业务收入同比分别为-5%/7%/10%；随着集采价格的陆续执行，假设毛利率逐年降

低，23-25年制剂业务毛利率分别为 84%/78%/75%。

(2) 公司加速布局多肽原料药产能，随着新产能逐步落地，公司原料药业务有

望承接更多订单，我们假设 23-25年原料药业务收入同比分别为 5%/30%/30%；公司

新产能有望承接高毛利业务，结合产能爬坡，预计整体毛利率保持稳定，我们假设

23-25年原料药业务毛利率分别为 54%/54%/54%。

(3) 随着公司 CDMO业务服务的研发订单逐步上市，公司有望承接商业化生产

订单，我们假设 23-25 年 CDMO 业务收入同比分别为 35.8%/43.5%/47.3%；CDMO

业务中医药定制研发生产毛利率处于爬坡阶段，药学研究业务毛利率整体处于下降

阶段，我们假设 23-25年 CDMO业务整体毛利率分别为 42%/41%/43%。

图表 14：公司业绩拆分预测表

百万元 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业总收入 278.0 326.7 378.8 386.5 395.7 433.6 547.9 710.3

YOY（%） 43.0% 17.5% 15.9% 2.0% 2.4% 9.6% 26.4% 29.6%

制剂 128.8 190.4 207.9 177.6 134.7 127.9 136.9 150.6

YOY（%） -11.9% 47.8% 9.2% -14.6% -24.2% -5.0% 7.0% 10.0%

原料药 104.4 64.4 79.7 90.6 140.6 147.6 191.9 249.5

YOY（%） -11.9% -38.3% 23.8% 13.6% 55.2% 5.0% 30.0% 30.0%

CDMO 34.4 57.3 69.8 78.7 81.4 110.5 158.6 233.6

YOY（%） 0.0% 66.5% 21.8% 12.8% 3.4% 35.8% 43.5% 47.3%

受托加工服务 7.0 13.2 18.9 22.5 30.2 37.8 49.9 64.9

YOY（%） -11.9% 90.2% 43.2% 18.6% 34.6% 25.0% 32.0% 30.0%

其他业务 3.4 1.4 2.5 17.2 8.8 9.7 10.7 11.8
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YOY（%） -11.9% -59.2% 75.7% 600.4% -48.7% 10.0% 10.0% 10.0%

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

2.2 投资建议

我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 4.3/5.5/7.1 亿元，同比增长

10%/26%/30%，归母净利润分别为 0.7/1/1.4亿元，同比增长 8%/44%/39%。采用
可比公司估值法，我们选取 5家具有多肽相关业务的可比公司，计算得出调整后

24年平均 PE倍数为 30倍。我们认为，随着新产能落地，公司成长性凸显，24
年给予 40倍 PE，24年目标总市值为 40亿，对应目标价 35.7元，首次覆盖给予

“买入”评级。

图表 15：可比公司估值表(市值统计时间截至 2024.04.19)

证券代码 公司名称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE（X）

2023E 2024E 2025E 2024E 2025E

688076.SH 诺泰生物 109.1 1.6 2.3 3.2 48.2 34.5

605116.SH 奥锐特 92.4 2.9 3.9 5.1 24.0 18.0

603456.SH 九洲药业 132.9 10.3 13.3 16.0 10.0 8.3

002821.SZ 凯莱英 276.3 22.7 16.2 20.5 17.1 13.5

300199.SZ 翰宇药业 99.7 -4.4 0.8 2.6 133.0 37.8

调整后 PE均值 29.8 22.0

688117.SH 圣诺生物 29.4 0.7 1.0 1.4 28.8 21.1
数据来源：ifind，华福证券研究所

注：可比公司数据取自 ifind一致预测、调整后 PE均值计算方法：去掉最高、最低值后取平均

3 风险提示

产能扩张不及预期：公司原料药现有产能为 400kg/年，处于满产状态，在建产

能中，募投项目“年产 395 千克多肽原料药生产线项目”因《中华人民共和国长江

保护法》颁布实施需规划调整以满足环保要求，导致公司产能建设时间较原计划有

所滞后，存在产能扩张进度不及预期风险。

原料药及 CDMO 业务下游订单不及预期：多肽 CDMO 及原料药业务对下游订

单依赖性较强，若下游制剂出现临床试验终止、市场开拓不及预期等情况，将对公

司相关业务收入造成不利影响。

制剂价格及毛利率下降超预期风险：公司醋酸奥曲肽注射液、醋酸阿托西班注

射液和注射用生长抑素已进入国家集采目录，未来公司其他制剂品种也存在纳入集

采的可能，可能导致相关产品销售价格大幅下降，对公司制剂产品销售收入和毛利

率造成一定影响。
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图表 16：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E

货币资金 372 395 412 455 营业收入 396 434 548 710

应收票据及账款 107 109 133 171 营业成本 137 165 227 302

预付账款 9 2 3 5 税金及附加 5 5 6 8

存货 135 189 247 319 销售费用 113 112 117 143

合同资产 7 4 7 9 管理费用 46 56 68 78

其他流动资产 42 19 27 35 研发费用 23 23 27 36

流动资产合计 666 714 822 985 财务费用 -2 -2 1 3

长期股权投资 26 26 26 26 信用减值损失 -3 0 0 0

固定资产 199 175 309 272 资产减值损失 -5 0 0 0

在建工程 84 239 84 84 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 36 38 41 41 投资收益 2 0 0 0

商誉 0 0 0 0 其他收益 5 3 8 10

其他非流动资产 98 98 99 100 营业利润 73 77 108 150

非流动资产合计 442 575 558 522 营业外收入 -1 1 3 4

资产合计 1,108 1,290 1,380 1,507 营业外支出 0 0 0 0

短期借款 50 0 0 0 利润总额 72 78 111 154

应付票据及账款 32 36 50 66 所得税 8 8 11 15

预收款项 0 3 1 1 净利润 64 70 100 139

合同负债 18 8 10 13 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 102 102 102 102 归属母公司净利润 64 70 100 139

其他流动负债 23 26 30 33 EPS（按最新股本摊薄） 0.58 0.62 0.89 1.24

流动负债合计 225 175 192 216

长期借款 48 198 198 198 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2022A 2023E 2024E 2025E

其他非流动负债 8 8 8 8 成长能力

非流动负债合计 56 206 206 206 营业收入增长率 2.4% 9.6% 26.4% 29.6%

负债合计 281 381 399 422 EBIT增长率 3.2% 7.1% 48.6% 39.3%

归属母公司所有者权益 827 909 982 1,085 归母公司净利润增长率 5.3% 8.2% 43.5% 38.7%

少数股东权益 0 0 0 0 获利能力

所有者权益合计 827 909 982 1,085 毛利率 65.5% 61.9% 58.6% 57.5%

负债和股东权益 1,108 1,290 1,380 1,507 净利率 16.3% 16.1% 18.3% 19.6%

ROE 7.8% 7.7% 10.2% 12.8%

现金流量表 ROIC 8.7% 7.5% 10.2% 13.0%

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 96 71 54 88 资产负债率 25.4% 29.6% 28.9% 28.0%

现金收益 88 96 127 184 流动比率 3.0 4.1 4.3 4.6

存货影响 -34 -54 -58 -72 速动比率 2.4 3.0 3.0 3.1

经营性应收影响 0 5 -25 -38 营运能力

经营性应付影响 33 7 12 17 总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5

其他影响 9 16 -2 -2 应收账款周转天数 92 87 80 77

投资活动现金流 21 -161 -8 -6 存货周转天数 312 353 346 337

资本支出 -73 -161 -8 -5 每股指标（元）

股权投资 -26 0 0 0 每股收益 0.58 0.62 0.89 1.24

其他长期资产变化 120 0 0 -1 每股经营现金流 0.86 0.63 0.48 0.79

融资活动现金流 42 113 -29 -38 每股净资产 7.38 8.11 8.76 9.69

借款增加 70 100 0 0 估值比率

股利及利息支付 -27 -36 -47 -55 P/E 45 42 29 21

股东融资 0 32 0 0 P/B 4 3 3 3

其他影响 -1 17 18 17 EV/EBITDA 4 4 3 2

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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