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诺泰生物（688076.SH）2024 年业绩快报点评     

业绩符合预期，持续巩固国内多肽行业领军者地位 
 

 2025 年 02 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 2 月 28 日，公司公布 2024 年度业绩快报。根据公告，公司

2024 年实现营业收入 16.2 亿元，同比增长 57.2%；实现归母净利润 4.0 亿元，

同比增长 145.9%。 

➢ 公司多肽产能持续突破，未来新建产能爬坡，有望延续公司业绩高增趋势。

1）多肽原料药：公司新建 601 多肽车间于 2025 年 1 月附近建成投产，实现多

肽产能 5 吨/年，新建 602 多肽车间预计 2025 H1 完成建设、安装及调试，将再

释放多肽产能 5 吨/年；2）制剂业务：新制剂工厂口服固体制剂车间硬胶囊剂生

产线于 2024 年 7 月通过药品 GMP 符合性检查，实现磷酸奥司他韦胶囊等制剂

品种 45 亿粒的年产能。此外，公司新制剂工厂建设项目二期启动，有望提升公

司注射剂及冻干粉针剂生产能力；3）CDMO：前瞻性布局和发展寡核苷酸产能，

项目推进顺利，705 车间完成封顶。2024 年 12 月，公司寡核苷酸吨级商业化生

产车间奠基仪式正式开启，计划 2025 H2 完成建设，形成年产寡核苷酸 1000 

公斤，PMO100 公斤等优质产能。 

➢ 客户拓展多点开花，多个战略性合作达成凸显公司技术底蕴+商业化能力。

凭借拥有国际视野的 BD团队，公司在全球范围内井然有序地进行业务渗透拓展。

1）欧洲市场：与多家头部仿制药企开展口服司美格鲁肽、替尔泊肽原料药合作；

2）北美市场：达成利拉鲁肽制剂美国市场原料药合作、新拓展首个动物创新药

多肽 CDMO 项目；3）南美市场：签订司美格鲁肽制剂战略合作协议、达成利拉

鲁肽制剂首仿上市原料药合作；4）印度市场：与头部仿制药企达成利拉鲁肽制

剂全球上市原料药合作、签订并推进多个寡核苷酸 CDMO 服务；5）国内市场：

达成 GLP-1 创新药原料药及制剂战略合作。 

➢ GLP-1 重磅品种专利呈梯队式到期，公司有望于借助现有客户资源进行再

深化拓展。根据礼来及诺和诺德 24 Q4 报告，利拉鲁肽、司美格鲁肽、替尔泊肽

三个重磅多肽品种销售额同比仍维持增长趋势，其中 Wegovy、Mounjaro 销售

额同比增速分别达到 107.0%、60.0%。利拉鲁肽、司美格鲁肽、替尔泊肽专利

在主要法规市场状态分别为：已到期/2026-2032 陆续到期/2027-2040 陆续到

期。多肽重磅药物仿制化阶段存在明显时间梯队，公司有望凭借已有客户资源，

横向实现进一步的品种拓宽。 

➢ 投资建议：我们预期在产能扩张及客户资源持续深化背景下，公司自主选择

产品及 CDMO 业务有望领衔未来业绩的高速增长。预期公司 2025-2026 年分

别实现营业收入 23.9/30.9 亿元，同比增速分别为 47.2%/29.1%；实现归母净

利润 5.7/7.8 亿元，同比增速分别为 42.6%/36.8%，对应 PE 依次为 21/15 倍，

维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：地缘政治风险，汇率波动风险，产能建设不及预期等。   
[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  1,625  2,391  3,086  

增长率（%） 58.7  57.2  47.2  29.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 163  400  571  781  

增长率（%） 26.2  145.7  42.6  36.8  

每股收益（元） 0.74  1.82  2.60  3.55  

PE 73  30  21  15  

PB 5.5  4.9  4.0  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 28 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  1,625  2,391  3,086    成长能力（%）         

营业成本 403  530  805  1,042    营业收入增长率 58.69  57.19  47.16  29.09  

营业税金及附加 7  11  17  22    EBIT 增长率 125.42  145.04  43.07  34.97  

销售费用 58  78  115  133    净利润增长率 26.20  145.66  42.62  36.75  

管理费用 223  289  421  531    盈利能力（%）         

研发费用 125  244  359  448    毛利率 60.97  67.35  66.32  66.24  

EBIT 198  485  694  936    净利润率 15.76  24.64  23.88  25.29  

财务费用 12  21  41  44    总资产收益率 ROA 4.59  8.84  10.48  12.14  

资产减值损失 -29  0  0  0    净资产收益率 ROE 7.51  16.57  19.26  21.02  

投资收益 3  2  2  3    偿债能力         

营业利润 190  465  655  896    流动比率 1.54  0.93  1.05  1.32  

营业外收支 -17  -6  0  0    速动比率 1.08  0.58  0.61  0.80  

利润总额 173  459  655  896    现金比率 0.77  0.21  0.16  0.30  

所得税 8  55  79  108    资产负债率（%） 38.28  46.16  45.05  41.68  

净利润 165  404  577  789    经营效率         

归属于母公司净利润 163  400  571  781    应收账款周转天数 94.33  85.82  89.01  94.06  

EBITDA 338  655  918  1,193    存货周转天数 312.64  298.00  281.99  301.38  

           总资产周转率 0.34  0.40  0.48  0.52  

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

货币资金 749  324  290  626    每股收益 0.74  1.82  2.60  3.55  

应收账款及票据 297  487  717  926    每股净资产 9.87  10.99  13.49  16.90  

预付款项 25  27  40  52    每股经营现金流 1.59  1.89  2.74  3.96  

存货 377  501  760  984    每股股利 0.40  0.10  0.14  0.20  

其他流动资产 47  130  132  134    估值分析         

流动资产合计 1,495  1,469  1,940  2,722    PE 73  30  21  15  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 5.5  4.9  4.0  3.2  

固定资产 1,196  1,771  2,218  2,450    EV/EBITDA 37.39  19.30  13.77  10.59  

无形资产 112  112  112  112    股息收益率（%） 0.74  0.19  0.26  0.36  

非流动资产合计 2,052  3,060  3,507  3,708              

资产合计 3,547  4,529  5,447  6,430              

短期借款 546  988  988  988    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 301  398  604  781    净利润 165  404  577  789  

其他流动负债 127  191  249  298    折旧和摊销 140  170  224  257  

流动负债合计 973  1,577  1,841  2,067    营运资金变动 -5  -162  -242  -220  

长期借款 0  120  220  220    经营活动现金流 350  415  601  870  

其他长期负债 385  393  393  393    资本开支 -659  -851  -667  -454  

非流动负债合计 385  513  613  613    投资 -6  -100  0  0  

负债合计 1,358  2,090  2,454  2,680    投资活动现金流 -662  -1,246  -665  -451  

股本 213  220  220  220    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 19  23  29  37    债务募资 696  600  100  0  

股东权益合计 2,189  2,438  2,993  3,750    筹资活动现金流 632  405  29  -82  

负债和股东权益合计 3,547  4,529  5,447  6,430    现金净流量 317  -425  -34  337  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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