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增持诺泰生物（688076.SH）
2024 年一季度归母净利润增长 216%，持续加大研发投入
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 56.03 元

总市值/流通市值 11945/8201 百万元

52周最高价/最低价 58.97/27.49 元

近 3 个月日均成交额 200.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《诺泰生物（688076.SH）-2023 年营收增长 58.69%，自主选择

产品表现亮眼》 ——2024-04-08

2024年一季度业绩实现快速增长，利润端增速快于收入端。2024 年一季度

公司实现营收 3.56 亿元（+71.02%），归母净利润 0.66 亿元（+215.65%），

扣非归母净利润 0.65 亿元（+179.69%）。公司 2024 年一季度业绩实现

较快增长，主要系公司持续推进矩阵式商务拓展模式，业务规模持续扩

大，利润端增速快于收入端，主要系规模效应及 2023 年一季度利润端

低基数所致。

盈利能力提升，研发费用率提升。2024 年一季度公司毛利率 67.26%

（+11.33pp），主要得益于规模效应及多肽原料药需求旺盛，归母净利

率 18.64%（+8.54pp），盈利能力提升明显。费用方面，2024 年一季度

销售费用率 3.23%（-5.54pp）、管理费用率 19.83%（-1.49pp）、财务

费用率 0.91%（-1.04pp）、研发费用率 18.62%（+8.99pp），四费率 42.59%

（+0.90pp），得益于规模效应，销售、管理费用率均有下降，公司持

续加大研发投入，研发费用率有所提升。

106车间技改项目完成，多肽原料药产能持续提升。公司IPO募投项目“106

车间多肽原料药产品技改项目”已顺利投产，作为第三代多肽生产车

间，配备了行业领先的工业机器人、DCS 自动控制系统、全密闭生产系

统、全自动合成系统、全自动裂解系统以及进口液相制备生产线，实现

了生产数字化、智能化、规模化。目前，公司的多肽原料药产能已达到

吨级规模。此外，公司还计划新建多肽生产车间，预计到 2025 年底，

多肽原料药产能将达到数吨级。

投资建议：在GLP-1药物大单品带动下，多肽产业链有望维持高景气度，随

着公司加大矩阵式销售模式拓展力度，有望在订单和业绩端持续取得突破。

维持盈利预测，预计公司2024-2026年营收14.1/18.7/23.8亿元，同比增

速36%/33%/27%，归母净利润2.2/3.1/4.1亿元，同比增速35%/40%/33%，

当前股价对应PE=54/39/29x，维持“增持”评级。

风险提示：药物研发失败风险；监管政策风险；汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 651 1,034 1,408 1,871 2,385

(+/-%) 1.2% 58.7% 36.3% 32.9% 27.4%

归母净利润(百万元) 129 163 221 308 410

(+/-%) 11.9% 26.2% 35.4% 39.8% 32.9%

每股收益（元） 0.61 0.76 1.03 1.45 1.92

EBIT Margin 15.9% 21.1% 19.5% 20.4% 21.5%

净资产收益率（ROE） 6.8% 7.5% 9.4% 12.1% 14.4%

市盈率（PE） 88.0 69.7 51.5 36.8 27.7

EV/EBITDA 59.2 36.4 31.7 24.7 19.5

市净率（PB） 5.95 5.24 4.86 4.45 4.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：诺泰生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：诺泰生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：诺泰生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：诺泰生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：诺泰生物利润率变化情况 图6：诺泰生物费用率变化情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

公司代码 公司名称
24/4/30 总市值 EPS PE ROE PEG 投资

股价 (亿元) 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E 评级

688076.SH 诺泰生物 56.03 119 0.76 1.03 1.45 1.92 73.31 54.15 38.73 29.15 7.51% 1.50 增持

002821.SZ 凯莱英 82.65 299 6.14 3.69 4.64 5.39 13.16 21.90 17.43 14.99 12.98% 1.05 无评级

300363.SZ 博腾股份 16.81 92 0.49 0.57 0.88 0.66 34.40 29.67 19.17 25.29 4.60% 2.75 无评级

300199.SZ 翰宇药业 12.88 114 -0.58 0.08 0.30 151.68 43.09 -67.72% 0.60 无评级

688117.SH 圣诺生物 29.02 33 0.63 1.07 1.38 1.68 46.21 27.01 21.01 17.32 7.99% 0.70 无评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：除诺泰生物外均为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 400 749 824 906 997 营业收入 651 1034 1408 1871 2385

应收款项 252 301 424 611 730 营业成本 276 403 556 731 926

存货净额 323 377 585 812 1007 营业税金及附加 9 7 14 19 24

其他流动资产 34 68 77 107 141 销售费用 35 58 77 99 119

流动资产合计 1052 1495 1909 2437 2875 管理费用 158 223 321 416 517

固定资产 987 1382 1872 2316 2305 研发费用 69 125 169 225 286

无形资产及其他 98 112 108 103 99 财务费用 (0) 12 15 21 26

投资性房地产 384 558 558 558 558 投资收益 20 3 9 11 7

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 24 29 (24) (27) (26)

资产总计 2522 3547 4447 5415 5836 其他收入 (92) (174) (148) (202) (267)

短期借款及交易性金融

负债 320 591 1187 1716 1603 营业利润 125 190 260 368 486

应付款项 169 301 354 513 680 营业外净收支 (2) (17) (1) (6) (6)

其他流动负债 62 81 134 169 212 利润总额 123 173 260 362 480

流动负债合计 551 973 1676 2398 2495 所得税费用 0 8 36 51 67

长期借款及应付债券 0 286 286 286 286 少数股东损益 (6) 3 3 3 3

其他长期负债 46 98 126 153 189 归属于母公司净利润 129 163 221 308 410

长期负债合计 46 385 412 440 476 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 597 1358 2088 2838 2970 净利润 129 163 221 308 410

少数股东权益 15 19 21 23 26 资产减值准备 (10) (1) 2 2 0

股东权益 1910 2170 2338 2553 2840 折旧摊销 99 132 149 192 223

负债和股东权益总计 2522 3547 4447 5415 5836 公允价值变动损失 (24) (29) 24 27 26

财务费用 (0) 12 15 21 26

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (304) (108) (203) (222) (101)

每股收益 0.61 0.76 1.03 1.45 1.92 其它 5 2 (0) 1 2

每股红利 0.19 0.27 0.25 0.44 0.57 经营活动现金流 (104) 159 193 307 560

每股净资产 8.96 10.18 10.97 11.98 13.32 资本开支 0 (545) (661) (661) (233)

ROIC 6% 8% 6% 7% 9% 其它投资现金流 44 43 0 0 0

ROE 7% 8% 9% 12% 14% 投资活动现金流 44 (502) (661) (661) (233)

毛利率 58% 61% 61% 61% 61% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 21% 20% 20% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 34% 30% 31% 31% 支付股利、利息 (41) (58) (53) (93) (122)

收入增长 1% 59% 36% 33% 27% 其它融资现金流 (50) 808 596 529 (114)

净利润增长率 12% 26% 35% 40% 33% 融资活动现金流 (132) 692 543 436 (236)

资产负债率 24% 39% 47% 53% 51% 现金净变动 (192) 349 75 82 91

股息率 0.4% 0.5% 0.5% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 592 400 749 824 906

P/E 88.0 69.7 51.5 36.8 27.7 货币资金的期末余额 400 749 824 906 997

P/B 5.9 5.2 4.9 4.5 4.0 企业自由现金流 0 (313) (478) (362) 329

EV/EBITDA 59.2 36.4 31.7 24.7 19.5 权益自由现金流 0 494 92 121 163

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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