
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年10月31日

优于大市诺泰生物（688076.SH）——2024 年三季报点评
业绩表现亮眼，盈利能力提升显著

核心观点 公司研究·财报点评

医药生物·医疗服务

证券分析师：张佳博 联系人：凌珑

021-60375487 021-60375401

zhangjiabo@guosen.com.cnlinglong@guosen.com.cn

S0980523050001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 51.80 元

总市值/流通市值 11385/11385 百万元

52周最高价/最低价 81.50/35.63 元

近 3 个月日均成交额 351.12 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）-业绩表现亮眼，产能布局领先》 —

—2024-09-02

《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》 ——2024-05-06

《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

业绩表现亮眼，利润端增速快于收入端。2024 年前三季度公司实现营收

12.52 亿元（+76.51%），归母净利润 3.50 亿元（+281.90%），扣非归

母净利润 3.55 亿元（+301.43%）。其中 24Q3 单季营收 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%）。公司 24Q3 业绩保持高速增长，主要系多肽原料药

产品销售收入同比增长迅速，其中利润端增速快于收入端，主要系规模

效应体现，以及高毛利产品占比提升所致。

盈利能力提升显著，研发费用率有所提升。2024 年前三季度公司毛利率

69.32%（+8.63pp），毛利率提升显著，主要系规模效应体现以及高毛

利率的多肽原料药产品收入占比提升所致。销售费用率 3.71%

（-2.75pp），管理费用率 16.45%（-5.20pp），研发费用率 13.80%

（+1.76pp），财务费用率 1.27%（+0.17pp），四费率 35.22%（-6.02pp），

得益于规模效应，销售、管理费用率有所下降，研发费用率提升明显，

主要系公司为构筑技术壁垒，持续加大研发投入所致。归母净利率

27.97%（+15.04pp），盈利能力提升显著。

多肽产能布局领先，BD拓展持续带来订单突破。产能方面，连云港工厂现

已有吨级多肽原料药产能，新建 601 多肽车间提前完成封顶，预计 2024

年底完成安装调试，实现多肽产能 5吨/年，新建 602 多肽车间预计 2025

年上半年完成建设、安装及调试，将再释放多肽产能 5 吨/年，届时公

司多肽原料药产能将达数吨级。业务拓展方面，公司持续推进矩阵式 BD

拓展，成果逐步显现，在外部合作及订单方面取得突破。2024 年 10 月

初公司在第 35 届世界制药原料展览会上与全球合作伙伴进行了广泛深

入交流，在多肽和小核酸领域达成多项重大战略合作。

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。

上调盈利预测，预计公司 2024-2026 年营收 17.4/24.4/32.5 亿元（原为

16.3/22.8/30.4亿元），同比增速68%/40%/34%，归母净利润4.7/6.4/8.6

亿元（原为4.3/5.9/7.9亿元），同比增速188%/37%/35%，当前股价对应

PE=24/18/13x，维持“优于大市”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 1,738 2,436 3,254

(+/-%) 1.2% 58.7% 68.2% 40.2% 33.6%

归母净利润(百万元) 129 163 469 642 864

(+/-%) 11.9% 26.2% 187.6% 37.0% 34.5%

每股收益（元） 0.61 0.76 2.13 2.92 3.93

EBIT Margin 15.9% 21.1% 32.0% 31.5% 31.8%

净资产收益率（ROE） 6.8% 7.5% 18.5% 21.6% 24.1%

市盈率（PE） 85.5 67.8 24.3 17.7 13.2

EV/EBITDA 57.6 35.5 19.0 14.8 11.3

市净率（PB） 5.78 5.09 4.51 3.83 3.18

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

表1：可比公司估值表

公司代码 公司名称
24/10/30 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 51.80 114 0.74 2.13 2.92 3.93 69.87 24.29 17.73 13.18 7.51% 0.33 优于大市

002821.SZ 凯莱英 85.82 307 6.17 2.95 3.67 4.59 13.53 28.31 22.76 18.19 12.98% 1.14 无评级

300363.SZ 博腾股份 18.21 99 0.49 -0.29 0.30 0.60 37.22 61.44 30.14 4.60% 无评级

300199.SZ 翰宇药业 11.88 105 -0.58 0.08 0.30 0.64 -20.42 139.91 39.75 18.70 -67.72% 0.56 无评级

688117.SH 圣诺生物 29.70 33 0.63 0.95 1.28 1.59 47.29 31.30 23.29 18.69 7.99% 0.86 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 1738 2436 3254

应收款项 252 301 523 795 996 营业成本 276 403 590 837 1108

存货净额 323 377 625 957 1248 营业税金及附加 9 7 9 12 16

其他流动资产 34 68 95 140 193 销售费用 35 58 61 85 114

流动资产合计 1052 1495 2066 2798 3433 管理费用 158 223 283 394 525

固定资产 987 1382 1872 2320 2312 研发费用 69 125 243 341 456

无形资产及其他 98 112 108 103 99 财务费用 (0) 12 9 12 16

投资性房地产 384 558 558 558 558 投资收益 20 3 9 8 5

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) (23) (22)

资产总计 2522 3547 4604 5779 6403 其他收入 (92) (174) (223) (325) (443)

短期借款及交易性金融

负债 320 591 1136 1558 1239 营业利润 125 190 549 755 1013

应付款项 169 301 379 604 843 营业外净收支 (2) (17) (1) (5) (5)

其他流动负债 62 81 130 179 240 利润总额 123 173 548 750 1008

流动负债合计 551 973 1644 2342 2321 所得税费用 0 8 77 105 141

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 129 163 469 642 864

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 2057 2782 2797 净利润 129 163 469 642 864

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 2526 2974 3580 折旧摊销 99 132 149 192 223

负债和股东权益总计 2522 3547 4604 5779 6403 公允价值变动损失 (24) (29) 24 23 22

财务费用 (0) 12 9 12 16

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (304) (108) (340) (345) (209)

每股收益 0.61 0.76 2.13 2.92 3.93 其它 5 2 (0) 1 2

每股红利 0.19 0.27 0.51 0.88 1.17 经营活动现金流 (104) 159 304 515 902

每股净资产 8.96 10.18 11.50 13.53 16.29 资本开支 0 (545) (661) (661) (233)

ROIC 5.56% 7.83% 13% 15% 18% 其它投资现金流 44 43 0 0 0

ROE 6.76% 7.51% 19% 22% 24% 投资活动现金流 44 (502) (661) (661) (233)

毛利率 58% 61% 66% 66% 66% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 21% 32% 31% 32% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 34% 41% 39% 39% 支付股利、利息 (41) (58) (113) (194) (258)

收入增长 1% 59% 68% 40% 34% 其它融资现金流 (50) 808 545 422 (320)

净利润增长率 12% 26% 188% 37% 35% 融资活动现金流 (132) 692 432 228 (578)

资产负债率 24% 39% 45% 49% 44% 现金净变动 (192) 349 75 82 91

股息率 0.4% 0.5% 1.0% 1.8% 2.3% 货币资金的期初余额 592 400 749 824 906

P/E 85.5 67.8 24.3 17.7 13.2 货币资金的期末余额 400 749 824 906 997

P/B 5.8 5.1 4.5 3.8 3.2 企业自由现金流 0 (313) (373) (154) 670

EV/EBITDA 57.6 35.5 19.0 14.8 11.3 权益自由现金流 0 494 146 226 308

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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