
公
司
研
究 

公
司
简
评 

医
药
生
物 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2025年05月09日  

[Table_invest] 
买入（维持） 

报告原因：业绩点评 
 

[Table_NewTitle] 诺泰生物（688076）：业绩保持高增长，
多肽领先地位持续巩固 

——公司简评报告 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

杜永宏 S0630522040001 

dyh@longone.com.cn 
 

[Table_cominfo] 数据日期 2025/05/08 

收盘价 54.86 

总股本(万股) 22,487 

流通A股/B股(万股) 22,487/0 

资产负债率(%) 47.86% 

市净率(倍) 4.35 

净资产收益率(加权) 5.57 

12个月内最高/最低价 81.50/41.80 
 

[Table_QuotePic] 

  

[Table_Report] 相关研究 

《诺泰生物（688076）：多肽优势持

续扩大，业绩显著超预期——公司简

评报告》 2024.08.27 

《诺泰生物（688076）：业绩强劲增

长，产销研齐头并进——公司简评报

告》 2024.04.02 

《诺泰生物（688076）：业绩超预期，

自主产品为主要增长引擎——公司

简评报告》 2023.10.23 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 业绩持续高增长。公司发布2024年年报&2025年Q1季报，2024年实现营收16.25亿元（同

比+57.21%），归母净利润4.04亿元（同比+148.19%），扣非净利润4.08亿元（同比

+142.60%）；Q1实现营收5.66亿元（同比+58.96%，环比51.82%），归母净利润1.53亿元

（同比+130.10%，环比+181.88%），扣非净利润1.52亿元（同比+131.79%，环比

+185.27%）。受益于多肽原料药的快速放量，公司业绩持续高增长。 

➢ 盈利能力业内领先，经营效率稳步提升。公司2024年全年和2025年Q1实现毛利率67.68%

和70.20%，净利率24.61%和26.14%，自2022年以来持续呈上升态势，预计随着产品放量

带来的规模效应和技术迭代更新带来的成本降低将帮助公司维持领先于行业的毛利率水

平。随着BD建设的成熟等，销售和管理费用率继续下降，2024年销售费用率为3.81%（同

比下降1.77pct），管理费用率为17.89%（同比下降3.65pct）。随着自研管线的丰富和多个

产品取得积极进展，研发费用保持上升态势，2024年研发费用为2.27亿元（同比+82.12%），

研发费用率为14.00%（同比上升1.92pct）。 

➢ 自主产品高速增长，CDMO业务稳健提升。2024年公司自主产品实现营收11.29亿元（同

比+79.49%），其中原料药与中间体业务实现营收9.44亿元（同比+127.00%），制剂业务实

现营收1.84亿元（同比-13.38%）；定制业务实现营收4.94亿元（同比+22.34%）；1）自主

产品高技术壁垒产品不断积累，截止2024年末15个原料药品种获得美国FDA DMF/VMF编

号，6个原料药品种通过与制剂的关联技术审评；除现有注射剂型外，公司已于2023年前

瞻性布局口服多肽优质产能，并承接口服多肽原料药订单。鉴于口服多肽类产品对原料药

需求量更高，口服制剂业务或将成为公司多肽原料药业务新增长点。2）CDMO业务与国

内外多家知名创新药企合作关系稳固，与MNC达成ADC、寡核苷酸等创新药物形式及多肽

动物创新药战略合作。 

➢ 签订多个重磅战略合作，战略性布局优质产能。1）从下游客户拓展角度来看，公司在手

订单持续积累，2024年末合同负债金额达6121万元，较2023年末同比增长约629.88%，

创历史新高。公司已打造全球覆盖的矩阵式BD，除欧美主流市场外，南美、东南亚、俄罗

斯等“一带一路”地区的客户拓展和储备能力已得到充分验证。2）从产能角度来看，公司

2023年已前瞻性布局优质产能，第四代规模化吨级多肽生产车间601车间于2025年初已转

入验证期，602多肽车间预计2025年Q2建设完成并转入验证期，多肽大规模化升级的607、

608车间已于2024年投入建设，多肽原料药产能将达数吨级。替尔泊肽、利拉鲁肽原料药

生产线通过欧盟GMP符合性检查；连云港工厂、子公司诺泰诺和均通过美国FDA的cGMP

现场检查。公司已成为在小分子、多肽及寡核苷酸领域同时通过FDA检查的行业领先企业，

产能持续释放将订单顺利转化为业绩并为公司获取订单提供保证，形成良性循环。 

➢ 投资建议：公司2024年&2025年Q1业绩持续超预期，受益于GLP-1类药物推动的多肽行业

快速发展，以及公司自身良好的渠道和技术能力建设，我们预计公司业绩将维持高速增长

趋势，我们上调2025-2026年并新增2027年归母净利润预测，预计2025-2027归母净利润

分别为5.68/7.67/9.89亿元（原预测：5.61/7.16亿元），对应EPS分别为2.53/3.41/4.40元，

对应PE分别为21.72/16.08/12.47倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争风险、汇率波动风险、下游需求不及预期风险等。 
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盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,624.80 2,192.15 2,873.43 3,672.28 

增长率（%） 57.21% 34.92% 31.08% 27.80% 

归母净利润（百万元） 404.39 567.88 766.98 989.19 

增长率（%） 148.19% 40.43% 35.06% 28.97% 

EPS（元/股） 1.80 2.53 3.41 4.40 

市盈率（P/E） 30.51 21.72 16.08 12.47 

市净率（P/B） 4.64 4.18 3.69 3.21 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年5月8日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 20256E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 20256E 2027E 

营业总收入 1,625  2,192  2,873  3,672   货币资金 571  655  886  1,237  

%同比增速 57% 35% 31% 28%  交易性金融资产 208  258  308  358  

营业成本 525  699  926  1,211   应收账款及应收票据 536  695  874  1,077  

毛利 1,100  1,493  1,948  2,462   存货 584  708  866  1,087  

％营业收入 68% 68% 68% 67%  预付账款 30  42  56  73  

税金及附加 9  22  29  37   其他流动资产 76  102  127  153  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 2,006  2,460  3,116  3,985  

销售费用 62  79  101  125   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 4% 4% 4% 3%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 291  388  506  643   固定资产合计 1,517  1,656  1,715  1,698  

％营业收入 18% 18% 18% 18%  无形资产 108  117  125  131  

研发费用 227  303  394  499   商誉 156  156  156  156  

％营业收入 14% 14% 14% 14%  递延所得税资产 88  96  96  96  

财务费用 18  35  38  38   其他非流动资产 1,203  1,229  1,246  1,253  

％营业收入 1% 2% 1% 1%  资产总计 5,078  5,714  6,454  7,320  

资产减值损失 -36  -30  -30  -30   短期借款 1,044  1,144  1,244  1,344  

信用减值损失 -21  -20  -20  -20   应付票据及应付账款 393  515  656  807  

其他收益 15  22  29  37   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 1  2  3  4   应付职工薪酬 75  98  130  169  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 24  33  43  55  

公允价值变动收益 -3  0  0  0   其他流动负债 216  260  287  320  

资产处置收益 0  1  1  1   流动负债合计 1,753  2,049  2,360  2,695  

营业利润 448  641  863  1,111   长期借款 282  332  362  377  

％营业收入 28% 29% 30% 30%  应付债券 163  163  163  163  

营业外收支 -10  -11  -12  -13   递延所得税负债 9  8  8  8  

利润总额 439  630  851  1,098   其他非流动负债 189  182  182  182  

％营业收入 27% 29% 30% 30%  负债合计 2,396  2,735  3,075  3,426  

所得税费用 39  57  77  99   归属于母公司的所有者权益 2,660  2,952  3,344  3,849  

净利润 400  574  775  999   少数股东权益 22  28  35  45  

%同比增速 142% 43% 35% 29%  股东权益 2,682  2,979  3,379  3,894  

归属于母公司的净利润 404  568  767  989   负债及股东权益 5,078  5,714  6,454  7,320  

％营业收入 25% 26% 27% 27%  现金流量表 

少数股东损益 -5  6  8  10   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 1.80  2.53  3.41  4.40   经营活动现金流净额 400  729  972  1,165  

基本指标  投资 -308  -50  -50  -50  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -1,086  -493  -401  -347  

EPS 1.80  2.53  3.41  4.40   其他 1  42  3  4  

BVPS 11.83  13.13  14.87  17.12   投资活动现金流净额 -1,393  -501  -448  -393  

PE 30.51  21.72  16.08  12.47   债权融资 807  172  130  115  

PEG 0.21  0.54  0.46  0.43   股权融资 23  0  0  0  

PB 4.64  4.18  3.69  3.21   支付股利及利息 -119  -321  -423  -536  

EV/EBITDA 18.22  14.46  11.21  8.93   其他 89  5  0  0  

ROE 15% 19% 23% 26%  筹资活动现金流净额 800  -145  -293  -421  

ROIC 10% 13% 15% 17%  现金净流量 -185  84  231  351  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 5 月 8 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载
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