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[Table_Title]   诺唯赞（688105）事件点评   

新冠抗原试剂盒获批，跻身百亿居家检测市场  2022 年 03 月 13 日 

[Table_Summary] 

 公司于 3 月 11 日公告新冠抗原检测试剂盒获批上市，可用于检测新冠病毒

感染疑似人群口咽拭子、鼻咽拭子样本中的 N 抗原和 S 抗原，可作为核酸检测

的辅助和补充，配合国家新型冠状病毒检测策略，进一步提高“早发现”能力。 

 

 3 月 11 日国家卫健委发布新冠抗原应用方案（试行），相关产品需求有望实

现爆发式增长。由于当前国内疫情形势较为严峻，短时间内多地出现散发式疫情，

且抗原检测试剂盒方便快速且可用于自检的特性，国家发布新冠抗原应用方案作

为核酸检测的有效辅助和补充。当前国内批准的抗原试剂盒仍为抗原检测专业

版，但今日卫健委发文也明确了家用自检的使用流程及购买渠道，因此我们预计

未来抗原家用自测版审批也将快速落地（专业版与自测版产品基本相同），相关

产品需求有望实现爆发式增长。 

 当前抗原试剂竞争格局良好，有望带来可观利润弹性。截至 2022 年 3 月 11

日，国内一共有 5 家企业的新冠抗原试剂获批，分别是万孚生物、金沃夫生物、

华大因源、华科泰生物和诺唯赞，竞争格局良好，本次应用方案放开将直接利好

有自产原料且产能充足的企业，诺唯赞作为抗体抗原试剂龙头企业，本次有望充

分受益。短期来看，我们预计新冠抗原检测会在东部地区试行，在产能供不应求，

竞争格局良好的情况下，我们假设产品出厂价在 6-10 元/人份，基于 10%-50%

的渗透率范围取中位值 30%，则对应国内每月新冠抗原检测市场空间在 80.6-

134.4 亿元。（具体测算参见报告《医药行业一周一席谈：新冠抗原检测风已来，

催生每月百亿检测需求》） 

 产业链自主可控，终端产品日臻丰富。诺唯赞作为分子类科研试剂的龙头公

司，可自主研发生产新冠检测试剂盒等相关生物试剂原料，具备成本和规模优势。

此次新冠抗原检测试剂盒的获批，在进一步丰富公司新冠相关终端检测产品系列

的同时，提高了公司整体竞争水平。 

 

 投资建议：公司作为国内分子类科研试剂龙头，随着终端产品系列的逐步完

善和全球化布局逐步推进，未来业绩增长具备确定性，叠加新冠核酸原料和抗体

抗原试剂带来的利润增量，投资价值显著。我们预计公司 2021-2023 年营收为

18.64/23.36/26.73 亿元，归母净利润为 6.78/8.07/9.61 亿元，对应 PE 倍数 63

×/53×/44×。维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：疫情反复风险；放量不及预期风险；竞争格局恶化风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,564  1,864  2,336  2,673  

增长率（%） 482.9  19.1  25.3  14.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 822  678  807  961  

增长率（%） 3085.6  -17.5  19.1  19.0  

每股收益（元） 2.05  1.69  2.02  2.40  

PE 52  63  53  44  

PB 31.9  13.8  10.9  8.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 11 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  2,336  2,673   成长能力（%）     

营业成本 134  407  611  686   营业收入增长率 482.92  19.15  25.33  14.41  

营业税金及附加 11  7  9  11   EBIT 增长率 3961.29  -22.23  19.51  19.35  

销售费用 188  320  350  401   净利润增长率 3085.62  -17.50  19.09  18.99  

管理费用 92  149  164  187   盈利能力（%）     

研发费用 126  232  307  321   毛利率 91.46  78.19  73.83  74.34  

EBIT 962  748  894  1,067   净利润率 52.52  36.37  34.56  35.94  

财务费用 4  0  0  0   总资产收益率 ROA 50.99  18.02  16.61  16.18  

资产减值损失 -49  0  0  0   净资产收益率 ROE 61.67  21.93  20.71  19.77  

投资收益 12  10  13  16   偿债能力         

营业利润 973  791  942  1,121   流动比率 5.83  5.59  5.01  5.47  

营业外收支 -14  0  0  0   速动比率 5.23  4.84  4.24  4.71  

利润总额 959  791  942  1,121   现金比率 0.93  2.96  2.86  3.45  

所得税 138  113  135  160   资产负债率（%） 17.33  17.83  19.80  18.18  

净利润 822  678  807  961   经营效率     

归属于母公司净利润 822  678  807  961   应收账款周转天数 52.78  72.83  70.09  68.12  

EBITDA 986  769  911  1,081   存货周转天数 361.55  393.21  394.45  388.56  

           总资产周转率 0.97  0.50  0.48  0.45  

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

货币资金 222  1,865  2,642  3,583   每股收益 2.05  1.69  2.02  2.40  

应收账款及票据 226  372  449  499   每股净资产 3.33  7.73  9.75  12.15  

预付款项 12  36  56  62   每股经营现金流 2.01  1.48  1.96  2.37  

存货 132  438  661  730   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 803  817  815  818   估值分析         

流动资产合计 1,396  3,528  4,622  5,692   PE 52  63  53  44  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 31.9  13.8  10.9  8.8  

固定资产 92  91  74  60   EV/EBITDA 42.91  52.84  43.77  36.00  

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  3,762  4,861  5,939             

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  173  260  293   净利润 822  678  807  961  

其他流动负债 179  458  662  747   折旧和摊销 23  21  17  14  

流动负债合计 239  631  922  1,040   营运资金变动 -113  -96  -26  -10  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 804  593  785  948  

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  671  962  1,080   投资活动现金流 -933  -29  -8  -7  

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  3,898  4,859   筹资活动现金流 261  1,080  0  0  

负债和股东权益合计 1,612  3,762  4,861  5,939   现金净流量 128  1,644  777  941  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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