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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 69.40 

一年最低/最高价 65.10/125.13 

市净率(倍) 6.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,442.29 

总市值(百万元) 27,760.69  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.56 

资产负债率(%,LF) 15.43 

总股本(百万股) 400.01 

流通 A 股(百万股) 35.19  
 

相关研究  
《诺唯赞(688105)：分子试剂领

军企业，业务延展打开广阔空

间》 

2022-05-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,869 2,862 2,564 2,699 

同比 19% 53% -10% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 678 950 795 958 

同比 -17% 40% -16% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.70 2.38 1.99 2.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.93 29.22 34.92 28.97 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年 8 月 25 日晚诺唯赞发布 2022 年半年度报告,2022H1 公司
实现营收 16.20 亿元（+96.20%，括号内为同比，下同），归母净利润 6.14

亿元（+56.67%），扣非归母净利润 5.77 亿元（+52.71%）；单 Q2 营收
6.44 亿元（+126.96%），归母净利润 1.83 亿元（+229.90%）。 

◼ 常规业务高速增长，三大事业部同步推进：分业务类型来看，2022 年
H1 常规业务营收 4.48 亿元（+50.73%），新冠业务营收 11.72 亿元
（+121.79%）；我们估算单 Q2 常规业务营收 2.32 亿元（+36.6%），新冠
营收 4.12 亿元（+261.4%）。分业务部门来看，公司生命科学业务营收
8.05 亿元，其中常规营收 3.17 亿元（+36.52%），新冠营收 4.88 亿元
（+33.16%）。公司新增 SKU 近百种，大力拓展测序、动检等应用场景，
同时储备注塑耗材、合成生物学等新应用场景，布局持续拓宽；体外诊
断业务营收 7.33 亿元，其中常规业务营收 0.5 亿元（+37.86%），新冠业
务营收 6.83 亿元（+328.82%）。公司 IVD 试剂已获取 108 项注册证及备
案，覆盖 2200 多家医疗机构，海外完成近 200 项准入，有望持续上量；
生物医药业务营收 0.82 亿（+178.40%），研发试剂 SKU 数量近 70，处
于快速增长阶段。 

◼ 海外市场开始起步，高研发/销售投入为成长持续赋能。海外市场方面，
2022H1 营收 1.95 亿元（+144.26%），营收占比 12.05%，海外本地化员
工已超 100 名，靠新冠产品作为“敲门砖”已逐步打开海外市场。公司
注重研发与销售投入，2022H1 共投入研发费用 1.57 亿元（+85.72%），
销售费用 2.04 亿元（+96.46%），研发人员 748 名（+71.56%）；我们认
为在高研发与销售费用投入下，公司各条业务线推动迅速，业务布局持
续拓宽，为公司的高成长提供充足动力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为分子试剂国内龙头，我们维持公司 2022-

2024 年营收分别为 28.6/25.6/27.0 亿元，归母净利润 9.5/8.0/9.6 亿元的
预期，当前市值对应 PE 为 29/35/29 倍，考虑到公司的高成长性，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；新冠疫情反复等。 
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诺唯赞三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,051 5,245 5,818 6,608  营业总收入 1,869 2,862 2,564 2,699 

货币资金及交易性金融资产 3,454 4,166 4,909 5,741  营业成本(含金融类) 351 794 648 523 

经营性应收款项 344 543 474 505  税金及附加 7 14 13 13 

存货 242 522 421 344  销售费用 319 444 461 499 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 180 263 244 243 

其他流动资产 12 14 15 17  研发费用 230 315 333 378 

非流动资产 556 680 796 890  财务费用 3 0 0 0 

长期股权投资 18 28 39 50  加:其他收益 15 29 22 24 

固定资产及使用权资产 309 365 417 452  投资净收益 24 27 27 28 

在建工程 0 33 62 89  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 17 24 32 39  减值损失 -52 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 145 168 183 195  营业利润 771 1,088 913 1,096 

其他非流动资产 67 62 64 64  营业外净收支  -7 -8 -8 -8 

资产总计 4,607 5,924 6,614 7,497  利润总额 764 1,080 905 1,088 

流动负债 387 736 625 546  减:所得税 86 130 110 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 28 29 29  净利润 678 950 795 958 

经营性应付款项 119 304 244 195  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 95 103 104 105  归属母公司净利润 678 950 795 958 

其他流动负债 142 301 249 218       

非流动负债 93 111 116 121  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.70 2.38 1.99 2.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 781 1,032 865 1,044 

租赁负债 60 70 77 82  EBITDA 864 1,104 962 1,167 

其他非流动负债 33 41 40 39       

负债合计 480 847 742 667  毛利率(%) 81.22 72.25 74.73 80.64 

归属母公司股东权益 4,127 5,077 5,873 6,831  归母净利率(%) 36.30 33.20 31.01 35.50 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,127 5,077 5,873 6,831  收入增长率(%) 19.44 53.14 -10.42 5.30 

负债和股东权益 4,607 5,924 6,614 7,497  归母净利润增长率(%) -17.46 40.09 -16.33 20.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 617 876 931 1,025  每股净资产(元) 10.32 12.69 14.68 17.08 

投资活动现金流 -1,428 -278 -345 -502  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 2,070 15 6 5  ROIC(%) 24.97 19.33 13.63 14.23 

现金净增加额 1,256 613 592 527  ROE-摊薄(%) 16.43 18.71 13.54 14.03 

折旧和摊销 83 72 97 124  资产负债率(%) 10.41 14.29 11.21 8.89 

资本开支 -259 -176 -195 -202  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.93 29.22 34.92 28.97 

营运资本变动 -168 -286 111 -4  P/B（现价） 6.73 5.47 4.73 4.06 

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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