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[Table_Title]   诺唯赞（688105.SH）2021 年度业绩快报点评   

收入符合市场预期，加大研发销售投入布局全球化  2022 年 02 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件概述 

2022 年 2 月 26 日，诺唯赞发布 2021 年度业绩快报：公司全年实现营业收入

18.64 亿元，同比增长 19.13%；全年实现归母净利润为 6.78 亿元，同比下降

17.43%；预计全年实现扣非归母净利润为 6.44 亿元，同比下降 20.90%。 

 收入符合市场预期，常规业务实现近翻倍增长。 

1）营收端：公司全年实现销售收入 18.64 亿元，同比增长 19.13%，其中常规业

务收入约 7.18 亿元，同比增长约 92%，实现近翻倍增长，主要系公司产品系列

日臻完善，下游细分应用领域需求增长；新冠相关收入约 11.46 亿元，同比下降

约 3%，相对平稳，主要系全球范围内疫情反复，且公司新冠产品品类较为齐全，

可同时提供检测原料和终端试剂。2）利润端：公司全年实现归母净利润为 6.78

亿元，同比下降 17.43%，单四季度实现归母净利润 1.28 亿元，环比下降 19.01%，

主要系行业竞争加剧，公司新冠相关原料和终端产品出厂价进行适度下调。 

 加大研发销售投入，公司全面布局生命科学产业链。 

2021 年全年公司研发费用约 2.32 亿元，同比增长 84.97%，销售费用约 3.20 亿

元，同比增长 70.61%，主要系公司大幅增加研发和销售人员，在丰富研发管线

的同时，进一步提升市场覆盖率，加大市场拓展和宣传。此外，2021 年公司新

对外投资设立了材料子公司、动保子公司和检测子公司，加速布局上游产业链的

同时丰富了生物试剂的终端应用场景，有利于提升公司综合竞争实力。 

 三大事业部齐头并进，全球化进程逐步推进。 

1）生物医药事业部：主要包括针对制药和疫苗企业的研发试剂，临床 CRO 服务

和 mRNA 疫苗原料，是公司未来重点布局方向；2）生命科学事业部，以科研试

剂和测序用的相关试剂为主，核酸原料为辅，是公司的支柱型业务；3）IVD 事业

部，常规 POCT 检测试剂已经较为完备，未来着力开发一些稀缺性指标，如自免、

优生优育和肿瘤类，属于公司的现金流业务。公司着眼于全球化布局，目前海外

业务的销售团队有近 100 人，主要在东南亚和欧洲地区，通过新冠相关产品获

客，并建立好客户关系，再进一步植入其余产品线，随着公司全球范围内营销网

络的逐步搭建和完善，未来海外有望成为公司新的营收增长点。 

 投资建议：公司作为国内分子类生物试剂龙头，随着在研管线的有序推进和

全球化布局逐步完善，未来业绩增长具备确定性。我们预计公司 2021-2023 年

营收为 18.64/19.49/20.46 亿元，归母净利润为 6.78/7.71/9.27 亿元，对应 PE

倍数 54×/48×/40×。维持“推荐”评级。 

 风险提示：新冠疫情不确定性风险；产品研发不及预期；竞争加剧导致产品

毛利下滑。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

1,564  1,864  1,949  2,046  1,564  

482.9  19.1  4.6  5.0  482.9  

822  678  771  927  822  

3085.6  -17.5  13.7  20.3  3085.6  

2.31  1.70  1.93  2.32  2.31  

40  54  48  40  40  

0.0  11.9  9.6  7.7  0.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,564  1,864  1,949  2,046   成长能力（%）     

营业成本 134  376  360  240   营业收入增长率 482.92  19.13  4.56  4.98  

营业税金及附加 11  7  8  8   EBIT 增长率 3961.29  -22.21  14.84  21.05  

销售费用 188  320  292  307   净利润增长率 3085.62  -17.49  13.67  20.25  

管理费用 92  179  136  143   盈利能力（%）     

研发费用 126  232  292  307   毛利率 91.46  79.83  81.51  88.27  

EBIT 962  748  860  1,041   净利润率 52.52  36.38  39.55  45.31  

财务费用 4  0  0  0   总资产收益率 ROA 50.99  18.21  17.20  17.63  

资产减值损失 -49  0  0  0   净资产收益率 ROE 61.67  21.93  19.96  19.35  

投资收益 12  10  11  12   偿债能力         

营业利润 973  791  899  1,081   流动比率 5.83  5.89  7.33  11.68  

营业外收支 -14  0  0  0   速动比率 5.23  5.15  6.60  11.03  

利润总额 959  791  899  1,081   现金比率 0.93  3.14  4.55  8.25  

所得税 138  113  129  155   资产负债率（%） 17.33  17.00  13.81  8.92  

净利润 822  678  771  927   经营效率     

归属于母公司净利润 822  678  771  927   应收账款周转天数 52.78  72.83  70.09  68.12  

EBITDA 986  769  876  1,054   存货周转天数 361.55  393.21  394.45  388.56  

           总资产周转率 0.97  0.50  0.43  0.39  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 222  1,863  2,633  3,538   每股收益 2.31  1.70  1.93  2.32  

应收账款及票据 226  372  374  382   每股净资产 3.70  7.73  9.65  11.97  

预付款项 12  33  33  22   每股经营现金流 2.23  1.48  1.95  2.29  

存货 132  405  389  256   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 803  817  813  814   估值分析         

流动资产合计 1,396  3,491  4,243  5,010   PE 40  54  48  40  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 0.0  11.9  9.6  7.7  

固定资产 92  91  74  60   EV/EBITDA -0.22  45.54  39.10  31.64  

无形资产 7  7  7  7   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 216  233  238  247            

资产合计 1,612  3,724  4,481  5,258             

短期借款 1  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 59  160  153  103   净利润 822  678  771  927  

其他流动负债 179  433  425  326   折旧和摊销 23  21  17  14  

流动负债合计 239  593  579  429   营运资金变动 -113  -99  4  -13  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 804  591  780  915  

其他长期负债 40  40  40  40   资本开支 -152  -38  -21  -23  

非流动负债合计 40  40  40  40   投资 -795  0  0  0  

负债合计 279  633  619  469   投资活动现金流 -933  -29  -10  -11  

股本 360  400  400  400   股权募资 300  1,081  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -34  -1  0  0  

股东权益合计 1,332  3,091  3,862  4,789   筹资活动现金流 261  1,080  0  0  

负债和股东权益合计 1,612  3,724  4,481  5,258   现金净流量 128  1,642  770  905  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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