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诺泰生物（688076.SH）2024 年半年报点评     

新签多个全球重磅原料药项目，十吨级产能加速建设中 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 22 日，诺泰生物发布 2024 年半年报。公司上半年实现

营业收入8.31亿元，同比增长107.5%；归母净利润2.27亿元，同比增长442.8%；

扣非净利润 2.29 亿元，同比增长 433.5%。单季度看，公司 Q2 实现收入 4.76

亿元，同比增长 146.8%；归母净利润 1.61 亿元，同比增长 671.8%；扣非净利

润 1.64 亿元，同比增长 735.9%。 

➢ 自主选择产品收入快速增长，全球订单 BD 拓展成果显著。2024 年上半年，

CDMO 收入 2.86 亿元，同比增长 88.2%；自主选择产品收入 5.45 亿元，同比

增长 119.8%，其中原料药及中间体收入 3.77 亿元，制剂收入 1.68 亿元。原料

药产品方面，2024 年 2 月公司替尔泊肽原料药获得全球首家美国 FDA DMF，

司美格鲁肽、利拉鲁肽已获得 FDA FAL。公司通过 BD 团队加速全球业务拓展，

目前 GLP-1 产品在手订单包括：1）在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）在北美市场达成利拉鲁肽制剂美国市场原

料药合作；3）在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）在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；5）在国内市场达成 GLP-1 创新药原料药及制剂战合作。此外

制剂产品奥司他韦销售持续发力，1.02 亿美元 CDMO 大订单于今年 Q2 开始交

付，下半年将极大加速交付节奏，三大业务板块共同驱动公司业绩高速增长。 

➢ 规模化生产技术优势显著，十吨级多肽原料药产能加速建设中。公司已建立

基于固液融合的多肽规模化生产技术平台，司美格鲁肽等多个长链修饰多肽药物

的单批次产量已超过 10kg，收率、质量处于行业先进水平。目前公司连云港多

肽原料药产能达到吨级，为满足强劲的下游需求，公司持续建设新产能：1）601

多肽车间已提前封顶，预计 2024 年底完成安装调试，实现多肽产年产能 5 吨；

2）602 多肽车间预计 2025 年上半年完成建设、安装及调试，再释放多肽年产

能 5 吨；3）启动多肽大规模化、科技化升级项目，新增更大吨位多肽优质产能。

制剂产能方面，新建口服固体制剂车间硬胶囊剂生产线已通过 GMP 检查，磷酸

奥司他韦胶囊等品种年产能达 45 亿粒，二期将提升注射剂及冻干粉针剂产能。

在新兴业务方向公司战略布局寡核苷酸，705 车间完成封顶，为承接更多高价值

寡核苷酸 CDMO 项目提供产能支持。 

➢ 投资建议：诺泰生物是中国多肽领域龙头公司，具有国际标准的质量体系和

规模化多肽大生产能力，业绩有望持续高增。我们预计 2024-2026 年公司收入

分别为 16.02/23.03/32.11 亿元，同比增长 55.0%/43.8%/39.4%，归母净利润

分别为 3.98/5.97/8.50 亿元，对应 PE 为 34/23/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求下降风险、技术创新风险、行业竞争加剧风险、生产风险、

汇率风险等。  
 

[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 1,602 2,303 3,211 

增长率（%） 58.7 55.0 43.8 39.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 163 398 597 850 

增长率（%） 26.2 144.0 50.2 42.3 

每股收益（元） 0.74 1.81 2.72 3.87 

PE 84 34 23 16 

PB 6.3 5.6 4.8 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 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 1,602 2,303 3,211  成长能力（%）     

营业成本 403 542 762 1,050  营业收入增长率 58.69 55.00 43.75 39.45 

营业税金及附加 7 8 12 16  EBIT 增长率 125.42 151.64 49.49 40.89 

销售费用 58 64 90 124  净利润增长率 26.20 144.05 50.23 42.31 

管理费用 223 272 387 540  盈利能力（%）     

研发费用 125 208 290 405  毛利率 60.97 66.17 66.91 67.30 

EBIT 198 498 745 1,049  净利润率 15.76 24.82 25.94 26.47 

财务费用 12 18 28 31  总资产收益率 ROA 4.59 9.30 11.82 14.05 

资产减值损失 -29 -20 -28 -39  净资产收益率 ROE 7.51 16.18 20.98 25.11 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 190 460 688 979  流动比率 1.54 1.27 1.37 1.48 

营业外收支 -17 -4 -6 -8  速动比率 1.08 0.89 0.96 1.03 

利润总额 173 456 682 971  现金比率 0.77 0.41 0.45 0.49 

所得税 8 52 78 117  资产负债率（%） 38.28 41.91 43.04 43.46 

净利润 165 404 603 854  经营效率     

归属于母公司净利润 163 398 597 850  应收账款周转天数 104.60 120.00 120.00 120.00 

EBITDA 338 660 948 1,284  存货周转天数 341.27 340.00 340.00 340.00 

      总资产周转率 0.34 0.41 0.49 0.58 

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

货币资金 749 592 823 1,118  每股收益 0.74 1.81 2.72 3.87 

应收账款及票据 297 507 729 1,016  每股净资产 9.87 11.18 12.96 15.40 

预付款项 25 43 53 74  每股经营现金流 1.59 2.23 2.93 3.97 

存货 377 485 681 939  每股股利 0.40 0.95 1.42 2.02 

其他流动资产 47 210 211 213  估值分析     

流动资产合计 1,495 1,837 2,497 3,359  PE 84 34 23 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.3 5.6 4.8 4.0 

固定资产 1,196 1,478 1,620 1,719  EV/EBITDA 42.12 21.59 15.02 11.09 

无形资产 112 120 126 132  股息收益率（%） 0.64 1.53 2.29 3.26 

非流动资产合计 2,052 2,437 2,556 2,690       

资产合计 3,547 4,274 5,053 6,049       

短期借款 546 876 1,026 1,176  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 301 371 522 719  净利润 165 404 603 854 

其他流动负债 127 200 272 373  折旧和摊销 140 161 204 235 

流动负债合计 973 1,447 1,820 2,268  营运资金变动 -5 -168 -266 -353 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 350 490 643 872 

其他长期负债 385 344 355 360  资本开支 -659 -495 -406 -350 

非流动负债合计 385 344 355 360  投资 -6 -185 0 0 

负债合计 1,358 1,791 2,175 2,629  投资活动现金流 -662 -748 -322 -370 

股本 213 220 220 220  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 19 25 31 35  债务募资 696 245 150 150 

股东权益合计 2,189 2,483 2,878 3,420  筹资活动现金流 632 100 -90 -207 

负债和股东权益合计 3,547 4,274 5,053 6,049  现金净流量 317 -157 231 295 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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