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诺泰生物（688076.SH）2023 年年报点评     

自选业务实现高增长，签订多项 GLP-1 重磅合作项目 
 

 2024 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 28 日，诺泰生物发布 2023 年年报。公司全年实现营业

收入 10.34 亿元，同比增长 58.69%；归母净利润 1.63 亿元，同比增长 26.20%；

扣非净利润 1.68 亿元，同比增长 102.31%。单季度看，公司 Q4 实现收入 3.24

亿元，同比增长 20.45%；归母净利润 0.71 亿元，同比下降 6.17%；扣非净利润

0.80 亿元，同比增长 12.20%。 

➢ 自主选择业务收入高速增长，打造符合国际标准的丰富产品管线，BD 拓展

取得丰硕成果。2023 年自主业务实现 6.29 亿元收入，同比增长 145.48%，毛

利率提升 3.27pts 至 64.43%。截至 2023 年末公司原料药品种已取得 16 个国

内登记备案和 12 个美国 DMF/VMF 编号，司美格鲁肽、利拉鲁肽原料药获得

FDA First Adequate Letter，可满足下游制剂客户的申报需求；制剂端已取得 7

个品种的国内药品注册批件。2023 年公司 BD 团队加速业务拓展，全面覆盖中

国、欧美及亚太地区市场，达成多项重磅合作项目：1）与国内某知名生物医药

公司签署 GLP-1 创新药原料药 CDMO 合作，约定终端制剂国内获批上市后原料

药阶梯式供货价格；2）签署司美格鲁肽注射液欧洲区域战略合作协议，公司提

供原料药、客户进行制剂生产和销售；3）签署口服司美格鲁肽原料药拉丁美洲

区域战略合作协议，未来商业化后指定该客户独家采购和销售推广。 

➢ 规模化生产技术处于行业领先，持续打造多肽新产能以满足强劲需求。行业

内绝大多数厂家的长链多肽生产仅能达到单批量克级、百克级，公司已突破长链

多肽药物规模化大生产的技术瓶颈，具有侧链化学修饰多肽、长链修饰多肽数公

斤级的大生产能力，建立较强的产品质量和生产成本优势。公司司美格鲁肽等多

个长链修饰多肽原料药的单批次产量已达 10 公斤以上，也是目前 CDE 登记的 5

家司美原料药企业中唯一达到 1kg/袋规格的企业。公司持续扩大多肽产能规模，

连云港第三代多肽生产车间 106 车间技改项目顺利投产，多肽原料药产能现已

达吨级规模；同步规划新建多肽生产车间，预计 2025 年底公司多肽原料药产能

将达数吨级，满足未来全球广阔的 GLP-1 多肽原料药需求。 

➢ 投资建议：诺泰生物是中国多肽细分领域龙头公司，具有国际标准的质量体

系和规模化多肽大生产能力，未来业绩有望持续高速增长。我们预计 2024-2026

年公司收入分别为 14.42/20.06/28.28 亿元，同比增长 39.5%/39.1%/41.0%，

归母净利润分别为 2.24/3.19/4.60 亿元，对应 PE 为 50/35/24 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、宏观环境风

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 1,442 2,006 2,828 

增长率（%） 58.7 39.5 39.1 41.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 163 224 319 460 

增长率（%） 26.2 37.6 42.5 44.2 

每股收益（元） 0.76 1.05 1.50 2.16 

PE 69 50 35 24 

PB 5.2 4.8 4.4 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 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 1,442 2,006 2,828  成长能力（%）     

营业成本 403 562 770 1,083  营业收入增长率 58.69 39.53 39.14 40.97 

营业税金及附加 7 10 14 20  EBIT 增长率 125.42 52.01 40.48 42.67 

销售费用 58 84 116 164  净利润增长率 26.20 37.57 42.45 44.20 

管理费用 223 317 441 622  盈利能力（%）     

研发费用 125 180 251 348  毛利率 60.97 61.04 61.64 61.69 

EBIT 198 301 423 603  净利润率 15.76 15.54 15.91 16.28 

财务费用 12 15 22 27  总资产收益率 ROA 4.59 5.56 6.88 8.52 

资产减值损失 -29 -37 -47 -66  净资产收益率 ROE 7.51 9.58 12.35 15.66 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 190 249 354 510  流动比率 1.54 1.32 1.27 1.30 

营业外收支 -17 -9 -11 -13  速动比率 1.08 0.88 0.80 0.77 

利润总额 173 240 343 497  现金比率 0.77 0.55 0.44 0.37 

所得税 8 12 19 30  资产负债率（%） 38.28 41.39 43.66 44.93 

净利润 165 228 324 467  经营效率     

归属于母公司净利润 163 224 319 460  应收账款周转天数 104.60 105.00 105.00 105.00 

EBITDA 338 458 619 833  存货周转天数 341.27 340.00 340.00 340.00 

      总资产周转率 0.34 0.38 0.46 0.56 

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

货币资金 749 706 718 740  每股收益 0.76 1.05 1.50 2.16 

应收账款及票据 297 410 571 805  每股净资产 10.18 10.98 12.13 13.80 

预付款项 25 34 46 65  每股经营现金流 1.64 1.64 1.85 2.40 

存货 377 487 670 944  每股股利 0.40 0.35 0.49 0.71 

其他流动资产 47 52 59 64  估值分析     

流动资产合计 1,495 1,690 2,064 2,618  PE 69 50 35 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.2 4.8 4.4 3.8 

固定资产 1,196 1,383 1,550 1,667  EV/EBITDA 33.76 24.93 18.44 13.70 

无形资产 112 124 135 146  股息收益率（%） 0.76 0.66 0.94 1.35 

非流动资产合计 2,052 2,342 2,575 2,786       

资产合计 3,547 4,031 4,639 5,404       

短期借款 546 746 896 996  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 301 416 569 801  净利润 165 228 324 467 

其他流动负债 127 114 156 217  折旧和摊销 140 157 196 230 

流动负债合计 973 1,276 1,622 2,015  营运资金变动 -5 -135 -226 -320 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 350 349 395 511 

其他长期负债 385 393 404 414  资本开支 -659 -463 -481 -422 

非流动负债合计 385 393 404 414  投资 -6 0 0 0 

负债合计 1,358 1,668 2,026 2,428  投资活动现金流 -662 -463 -427 -442 

股本 213 213 213 213  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 19 23 28 35  债务募资 696 155 150 100 

股东权益合计 2,189 2,363 2,613 2,976  筹资活动现金流 632 72 43 -47 

负债和股东权益合计 3,547 4,031 4,639 5,404  现金净流量 317 -43 11 23 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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