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市场数据  
收盘价(元) 64.23 

一年最低/最高价 35.63/81.50 

市净率(倍) 5.54 

流通A股市值(百万元) 14,116.46 

总市值(百万元) 14,116.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.59 

资产负债率(%,LF) 40.60 

总股本(百万股) 219.78 

流通 A 股(百万股) 219.78  
 

相关研究  
《诺泰生物(688076)：深度布局多肽

领域，借 GLP-1 浪潮迎来收获期》 

2024-09-05 

《诺泰生物(688076)：2021 年中报点

评：业绩略低于我们预期，CDMO 业

务有望全年维持高增长》 

2021-08-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 651.29 1,033.55 1,652.64 2,354.84 3,105.53 

同比（%） 1.15 58.69 59.90 42.49 31.88 

归母净利润（百万元） 129.11 162.94 446.68 558.80 710.86 

同比（%） 11.89 26.20 174.14 25.10 27.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.59 0.74 2.03 2.54 3.23 

P/E（现价&最新摊薄） 109.34 86.64 31.60 25.26 19.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布2024年三季报，2024Q1-3实现收入12.52亿元（+76.51%，
括号内为同比，下同），归母净利润 3.50 亿元（+281.90%），扣非归母净
利润 3.55 亿元（+301.43%）；单 Q3 实现收入 4.21 亿元（+36.31%），归
母净利润 1.23 亿元（+146.86%），扣非归母净利润 1.25 亿元（+176.27%），
业绩略超我们预期。 

◼ 毛利率进一步提升，Q3 计提较多期间费用：分季度看，公司 Q3 实现销
售毛利率 73.27%，同比增加 8.55pct，环比增加 5.91pct；实现销售净利
率 28.27%，同比增加 11.91pct，环比减少 6.88pct。我们预计利润率同比
提升主要得益于公司高毛利的多肽 API 持续放量，销售占比提升。净利
润环比下滑我们预计主要由于：1）Q2 确认较多 CDMO 订单收入，导
致高基数；2）Q3 奥司他韦收季节性影响，需求略有下滑。Q3 计提较
多费用，销售费用率 5.83%（+1.29pct），管理费用率 24.27%（+3.56pct），
研发费用率 19.42%（+4.53pct），财务费用率 3.56%（+2.27pct）。随着公
司在研项目的推进以及公司规模的扩大，研发费用率与管理费用率有所
增加。 

◼ 自主选择产品迅猛放量，多肽产能建设进度领先：公司目前产能 1.5 吨
以上，我们预计 2024 年底至 2025 一季度 601、602 车间建设完成， 

2025 年底多肽原料药产能将达 11.6 吨，国内第一；在手订单催化业绩
释放：公司多肽产品主要销往规范市场做仿制药研发、验证批，已签署
多个司美格鲁肽注射剂、口服剂、GLP-1 创新药等原料药和 CDMO 的
项目，我们预计多肽 API 将继续保持高增长，成为驱动公司业绩的主要
因素。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司多肽 API 持续放量，四季度奥司他韦
需求有望回升，我们上调公司 2024-2026 年归母净利润由 4.3/5.6/7.1 亿
元至 4.5/5.6/7.1 亿元，对应当前市值 P/E 估值为 32/25/20X。基于公司
1）多肽产品迅猛放量，技术+产能建设全国领先；2）CDMO 大单落地
交付，定制类业务有望高速增长；3）制剂项目稳步推进，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：原料药下游需求不及预期风险；产品价格波动风险；地缘政
治风险。 
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诺泰生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,495 2,225 3,331 4,567  营业总收入 1,034 1,653 2,355 3,106 

货币资金及交易性金融资产 749 968 1,512 2,235  营业成本(含金融类) 403 661 968 1,260 

经营性应收款项 322 545 794 1,026  税金及附加 7 16 22 28 

存货 377 664 976 1,254  销售费用 58 58 94 140 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 223 278 414 559 

其他流动资产 47 47 49 51  研发费用 125 248 377 497 

非流动资产 2,052 2,341 2,245 2,139  财务费用 12 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 30 42 53 

固定资产及使用权资产 1,219 1,104 1,095 980  投资净收益 3 21 29 33 

在建工程 186 211 115 113  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 112 123 134 145  减值损失 (34) 0 0 0 

商誉 156 155 153 152  资产处置收益 0 16 23 25 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 190 459 573 734 

其他非流动资产 368 738 738 738  营业外净收支  (17) 0 0 0 

资产总计 3,547 4,566 5,576 6,706  利润总额 173 459 573 734 

流动负债 973 1,362 1,849 2,310  减:所得税 8 21 22 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 591 793 998 1,197  净利润 165 438 551 703 

经营性应付款项 301 431 654 856  减:少数股东损益 3 (9) (7) (8) 

合同负债 8 24 27 37  归属母公司净利润 163 447 559 711 

其他流动负债 73 114 169 220       

非流动负债 385 393 393 393  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 2.03 2.54 3.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 286 286 286 286  EBIT 198 459 573 734 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 338 623 752 918 

其他非流动负债 81 90 90 90       

负债合计 1,358 1,755 2,242 2,703  毛利率(%) 60.97 60.00 58.91 59.43 

归属母公司股东权益 2,170 2,800 3,331 4,007  归母净利率(%) 15.76 27.03 23.73 22.89 

少数股东权益 19 10 3 (4)       

所有者权益合计 2,189 2,810 3,334 4,002  收入增长率(%) 58.69 59.90 42.49 31.88 

负债和股东权益 3,547 4,566 5,576 6,706  归母净利润增长率(%) 26.20 174.14 25.10 27.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 350 207 397 578  每股净资产(元) 9.52 12.42 14.84 17.91 

投资活动现金流 (662) (383) (31) (19)  最新发行在外股份（百万股） 220 220 220 220 

筹资活动现金流 632 394 177 164  ROIC(%) 7.10 12.53 12.91 13.87 

现金净增加额 317 219 543 724  ROE-摊薄(%) 7.51 15.95 16.78 17.74 

折旧和摊销 140 164 179 184  资产负债率(%) 38.28 38.45 40.21 40.31 

资本开支 (659) (107) (60) (52)  P/E（现价&最新股本摊薄） 86.64 31.60 25.26 19.86 

营运资本变动 (5) (324) (281) (250)  P/B（现价） 6.75 5.17 4.33 3.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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