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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 34.73 

一年最低/最高价 34.30/90.00 

市净率(倍) 3.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,788.16 

总市值(百万元) 13,892.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.37 

资产负债率(%,LF) 27.98 

总股本(百万股) 400.01 

流通 A 股(百万股) 166.66  
 

相关研究  
《诺唯赞(688105)：2022 年三季

度报告点评：Q4 费用率将有效

回落，常规业务高增长预期不

变 》 

2022-10-31 

《诺唯赞(688105)：2022 年半年

度报告点评：各项业务稳步推

进，持续增长动能充足》 

2022-08-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,569 1,450 1,981 2,741 

同比 91% -59% 37% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 594 250 500 740 

同比 -12% -58% 100% 48% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.49 0.62 1.25 1.85 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.38 55.57 27.80 18.77 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 4 月 26 日晚诺唯赞发布 2022 年度&2023 年一季度报告，
2022年公司营收35.69亿元（+90.99%），归母净利润5.94亿元（-12.39%），
扣非归母净利润 5.97 亿元（-7.28%）；2023Q1 营收 3.02 亿元（-69.02%），
归母净利润-5062 万元（-111.74%），扣非归母净利润-7513 万元（-

118.21%）。 

◼ 段落提要： 2022 年公司常规业务营收 10.14 亿元（+41.03%），其中生
命科学营收约 6.94 亿元（+30%），生物医药营收约 2 亿元（+106%），
体外诊断营收 1.2 亿元（+35%），我们估计新冠业务营收约 25 亿元。
2022 年公司利润下滑主要系①人员由 2380 人大幅扩张至 4096 人，相
关费用亦大幅增涨；②受新冠产品价格波动影响，综合毛利率下降
12.3pct；③新冠相关资产计提减值 4.85 亿元。2023Q1 常规业务营收 2.69

亿元（+24.5%），有所恢复，利润为负主要系①抗原物料计提减值 5800

万元（截至 Q1 末我们认为公司新冠资产已基本出清）；②人员费用压力
犹在，收入受疫情影响不及预期下三费同比增长 21%，Q1 末人员减少
约 800 人，Q2 始轻装上阵。 

◼ 号我们认为公司外部经营环境发生较大改变，在经营调整过程中价值易
被低估。我们当前观点主要为：①诺唯赞主营业务分子试剂行业空间大
增速快，且处于国产替代关键期，公司市占率仅为 5%左右，仍有较大
成长空间；②公司虽新冠受益，但疫情三年高校科研严苛防疫政策亦使
公司无法发挥直销优势，公司销售人员数量与相关投入远超竞争对手，
2023 年正常化后业绩有望超预期（从 Q1 常规业务增速来看表现优于大
部分同行业公司），巩固龙头地位；③公司 2019-2022 年研发费用 CAGR

高达 85%，各项业务均有较大进展，叠加合成生物学、实验室耗材等横
向新业务拓展以及海外市场开拓，未来增长动能充足。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司经营环境发生较大改变，经营策略有所
调整，我们将公司 2023-2024 年营收预期由 25.16/26.72 亿元调整为
14.5/19.8 亿元，归母净利润由 9.4/8.0 亿元调整为 2.5/5.0 亿元，预计 2025

年营收27.4亿元，归母净利润7.4亿元，当前股价对应PE分别为56/28/19

×，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新业务拓展不及预期；市场竞争加剧；下游景气度下降等。 
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诺唯赞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,565 3,840 4,329 4,917  营业总收入 3,569 1,450 1,981 2,741 

货币资金及交易性金融资产 3,264 3,625 2,824 4,083  营业成本(含金融类) 1,111 450 594 809 

经营性应收款项 908 159 1,010 600  税金及附加 19 7 10 14 

存货 364 23 447 178  销售费用 522 455 396 513 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 297 203 218 274 

其他流动资产 29 33 47 56  研发费用 396 290 277 370 

非流动资产 1,440 2,126 2,582 3,000  财务费用 -15 -15 -18 17 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 8 10 14 

固定资产及使用权资产 610 1,040 1,240 1,387  投资净收益 42 17 23 32 

在建工程 69 98 129 166  公允价值变动 46 0 0 0 

无形资产 50 71 94 117  减值损失 -622 200 4 0 

商誉 130 196 272 353  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 318 432 561 692  营业利润 717 284 541 790 

其他非流动资产 262 290 286 283  营业外净收支  -108 -14 -7 -2 

资产总计 6,005 5,966 6,910 7,917  利润总额 609 270 534 788 

流动负债 1,154 835 1,215 1,422  减:所得税 16 20 35 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 330 471 628 798  净利润 594 250 499 740 

经营性应付款项 319 68 225 135  减:少数股东损益 -1 0 0 -1 

合同负债 215 132 152 209  归属母公司净利润 594 250 500 740 

其他流动负债 290 163 209 280       

非流动负债 239 269 334 394  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.49 0.62 1.25 1.85 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 861 52 496 775 

租赁负债 128 182 241 300  EBITDA 1,078 242 761 1,102 

其他非流动负债 111 87 93 94       

负债合计 1,393 1,104 1,549 1,816  毛利率(%) 68.88 69.00 70.00 70.50 

归属母公司股东权益 4,609 4,859 5,359 6,099  归母净利率(%) 16.65 17.24 25.22 27.00 

少数股东权益 3 3 3 2       

所有者权益合计 4,612 4,862 5,361 6,101  收入增长率(%) 90.99 -59.37 36.61 38.37 

负债和股东权益 6,005 5,966 6,910 7,917  归母净利润增长率(%) -12.39 -57.93 99.89 48.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 735 924 -282 1,799  每股净资产(元) 11.52 12.15 13.40 15.25 

投资活动现金流 -952 -544 -597 -663  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 79 131 178 173  ROIC(%) 18.05 0.92 7.90 10.84 

现金净增加额 -133 511 -701 1,309  ROE-摊薄(%) 12.89 5.14 9.33 12.14 

折旧和摊销 217 190 265 326  资产负债率(%) 23.20 18.50 22.42 22.94 

资本开支 -947 -548 -599 -618  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.38 55.57 27.80 18.77 

营运资本变动 -615 627 -1,067 708  P/B（现价） 3.01 2.86 2.59 2.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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