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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

诺泰生物(688076)公司点评报告 2022 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 疫情及产品结构影响利空出尽，静待改善 

——诺泰生物 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2022 年 04 月 27 日，公司发布 2021 年报及 2022Q1 季报：2021 年公司

实现收入 6.44 亿元（+13.58%），归母净利润 1.15 亿元（-6.52%），扣非

归母净利润 1.05 亿元（+10.96%）；2022Q1 实现收入 1.34 亿元（-19.22%），

归母净利润 1609 万元（-59.45%），扣非归母净利润 1268 万元（-66.64%）。 

国元观点： 

 疫情反复加上公司定制类产品客户集中度高致短期季度业绩影响大 

分季度看，2022Q4 收入 1.94 亿（+0.96%），扣非归母净利润 3967 万

（+7.74%）；2022Q1 收入 1.34 亿（-19.22%），扣非归母净利润 1268 万

（-66.64%）。出现季度波动，我们认为海外疫情的蔓延给公司海外客户的

拜访及拓展带来了不便，对新订单的开发带来了影响。对定制类产品，由

于公司客户集中度相对较高，部分商业化阶段的订单出现波动；部分自主

选择产品受市场环境变化及下游产品研发进展影响，收入呈现一定的下滑。 

 多方位加强 CDMO 竞争力，自主产品稳步推进，长期发展可以期待 

分业务看，定制类产品及技术服务类收入 5.11 亿（+23.8%）；自主选择产

品类收入 1.31 亿元（-14.11%）。①定制类：完成 25 个新项目的工艺研发，

17个为首次工厂级放大；产能上二期GMP 车间的建设预计新增约 40万升，

将在 2022 年、2023 年逐步投放；连云港 APC180 产能扩大至 2.5 倍；市

场方面，在美欧建立了 BD 团队，加强海外客户开发；国内新开发客户 5

个；研发上增加 CDMO 科学家 13 人，含海归博士及博士后各 1 名。②自

主选择产品：i、原料药业务新开发欧美客户 5 个，已有 7 个原料药产品关

联的制剂上市，8 个原料药还处于不同国家的制剂关联审批中。ii、制剂方

面，注射用胸腺法在第五批带量采购中成功中标；另有 2 种制剂已取得注

册批件、4 种制剂正在 CDE 审评审批。iii、创新药方面，自主研发的 GLP-1

受体激动剂已提交 IND 的注册申报；GLP-1/GIP 双靶点创新药 SPN007 完

成了活性和药效的实验室评估工作。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2022-2024 年收入分别为 7.66/9.49/11.77 亿元，同比增长

18.9%/24.0%/24.0%，归母净利润为 1.38/1.75/2.19 亿元，同比增长

20.0%/26.5%/25.4%，对应 PE 为 39.0、30.9、24.6 倍，考虑到疫情缓解

后公司业务逐渐常态化恢复，维持对公司的“增持”评级。 

 风险提示 

单大订单波动影响；疫情不确定性风险；业务开拓不确定性风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 566.87 643.87 765.66 949.00 1176.68 

收入同比(%) 52.58 13.58 18.92 23.95 23.99 

归母净利润(百万元) 123.44 115.39 138.45 175.09 219.49 

归母净利润同比(%) 153.94 -6.52 19.99 26.46 25.36 

ROE(%) 12.81 6.37 7.10 8.22 9.32 

每股收益(元) 0.58 0.54 0.65 0.82 1.03 

市盈率(P/E) 43.76 46.82 39.02 30.85 24.61 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  25.34 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 92.2 / 24.05 

A 股流通股（百万股）： 45.40 

A 股总股本（百万股）： 213.18 

流通市值（百万元）： 1150.37 

总市值（百万元）： 5402.08 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券首次覆盖报告—诺泰生物（688076）深度

报告：小分子 CDMO 和自主选择产品齐头并进，多肽

CDMO 布局未来》 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 487.91 1104.10 1233.63 1415.56 1661.20 

 

营业收入 566.87 643.87 765.66 949.00 1176.68 

  现金 69.71 591.88 669.07 723.85 824.67 

 

营业成本 237.16 284.87 364.23 451.35 562.78 

  应收账款 107.42 139.38 157.17 195.85 244.38 

 

营业税金及附加 3.65 5.24 4.36 5.41 6.71 

  其他应收款 5.05 1.05 4.01 4.48 5.17 

 

营业费用 11.55 12.59 16.54 20.50 25.42 

  预付账款 11.07 6.22 11.41 13.87 16.58 

 

管理费用 113.28 144.85 172.27 213.53 264.75 

  存货 185.00 250.82 295.47 374.27 468.11 

 

研发费用 60.53 63.09 72.74 80.67 94.13 

  其他流动资产 109.65 114.76 96.49 103.24 102.30 

 

财务费用 19.59 2.56 -18.14 -22.78 -26.00 

非流动资产 907.67 1022.81 1081.08 1103.43 1128.73 

 

资产减值损失 -7.56 -15.76 -11.24 -12.13 -12.44 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.13 0.07 0.08 0.08 

  固定资产 603.86 664.59 764.08 804.04 843.27 

 

投资净收益 6.43 3.09 3.76 3.98 3.76 

  无形资产 87.11 88.57 83.68 78.05 72.47 

 

营业利润 143.82 128.31 145.92 189.34 237.59 

  其他非流动资产 216.70 269.64 233.32 221.33 213.00 

 

营业外收入 3.46 0.61 2.47 2.94 2.37 

资产总计 1395.57 2126.91 2314.70 2518.99 2789.93 

 

营业外支出 0.72 3.19 4.83 2.53 2.82 

流动负债 382.21 275.40 344.86 375.12 431.25 

 

利润总额 146.56 125.73 143.56 189.75 237.15 

  短期借款 177.95 77.27 77.27 77.27 77.27 

 

所得税 26.53 16.92 19.38 25.62 32.02 

  应付账款 105.44 76.92 154.99 170.10 211.20 

 

净利润 120.03 108.81 124.18 164.13 205.13 

  其他流动负债 98.82 121.20 112.60 127.75 142.77 

 

少数股东损益 -3.41 -6.58 -6.58 -8.39 -10.93 

非流动负债 47.34 42.74 29.30 31.43 32.61 

 

归属母公司净利润 123.44 115.39 138.45 175.09 219.49 

  长期借款 32.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 240.52 216.76 244.89 306.77 370.77 

  其他非流动负债 15.23 42.74 29.30 31.43 32.61 

 

EPS（元） 0.77 0.54 0.65 0.82 1.03 

负债合计 429.55 318.14 374.16 406.56 463.86 

 

      

 少数股东权益 2.68 -2.61 -9.19 -17.58 -28.52 

 

主要财务比率      

  股本 159.89 213.18 213.18 213.18 213.18 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 641.03 1318.18 1319.18 1324.18 1329.18 

 

成长能力      

  留存收益 162.43 277.82 416.27 591.36 810.85 

 

营业收入(%) 52.58 13.58 18.92 23.95 23.99 

归属母公司股东权益 963.34 1811.38 1949.74 2130.01 2354.59 

 

营业利润(%) 190.06 -10.78 13.72 29.76 25.49 

负债和股东权益 1395.57 2126.91 2314.70 2518.99 2789.93 

 

归属母公司净利润(%) 153.94 -6.52 19.99 26.46 25.36 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 58.16 55.76 52.43 52.44 52.17 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 21.78 17.92 18.08 18.45 18.65 

经营活动现金流 141.38 180.75 214.10 199.25 256.88 

 

ROE(%) 12.81 6.37 7.10 8.22 9.32 

  净利润 120.03 108.81 124.18 164.13 205.13 

 

ROIC(%) 12.58 9.33 8.58 10.34 12.20 

  折旧摊销 77.12 85.88 117.12 140.20 159.17 

 

偿债能力      

  财务费用 19.59 2.56 -18.14 -22.78 -26.00 

 

资产负债率(%) 30.78 14.96 16.16 16.14 16.63 

  投资损失 -6.43 -3.09 -3.76 -3.98 -3.76 

 

净负债比率(%) 58.60 25.43 25.76 23.36 20.07 

营运资金变动 -85.49 -57.69 -8.73 -93.40 -93.21 

 

流动比率 1.28 4.01 3.58 3.77 3.85 

  其他经营现金流 16.57 44.27 3.44 15.07 15.54 

 

速动比率 0.76 3.02 2.65 2.69 2.67 

投资活动现金流 -163.18 -236.93 -171.11 -170.99 -185.14 

 

营运能力      

  资本支出 111.28 233.36 186.69 158.72 181.42 

 

总资产周转率 0.43 0.37 0.34 0.39 0.44 

  长期投资 80.76 7.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 5.88 4.95 4.90 5.10 5.08 

  其他投资现金流 28.87 3.43 15.58 -12.27 -3.72 

 

应付账款周转率 1.87 3.12 3.14 2.78 2.95 

筹资活动现金流 39.50 534.89 34.20 26.52 29.07 

 

每股指标（元）      

  短期借款 51.82 -100.67 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.54 0.65 0.82 1.03 

  长期借款 -22.05 -32.11 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.85 1.00 0.93 1.20 

  普通股增加 0.00 53.30 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.52 8.50 9.15 9.99 11.04 

  资本公积增加 5.62 677.15 1.00 5.00 5.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 4.12 -62.78 33.20 21.52 24.07 

 

P/E 43.76 46.82 39.02 30.85 24.61 

现金净增加额 9.98 477.13 77.19 54.78 100.82  P/B 5.61 2.98 2.77 2.54 2.29 

 

     

 

EV/EBITDA 19.82 21.99 19.47 15.54 12.86 



    

      

 

 


