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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 60.54 

一年最低/最高价 52.24/130.50 

市净率(倍) 5.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,130.49 

总市值(百万元) 24,216.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.91 

资产负债率(%,LF) 19.01 

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)：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 

《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 2,936 2,516 2,672 

同比 19% 57% -14% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 678 940 800 893 

同比 -17% 39% -15% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.70 2.35 2.00 2.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.70 25.77 30.25 27.10 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年 10 月 28 日晚诺唯赞发布 2022 年第三季度报告，2022 年
Q3 营收 6.85 亿元（+47.99%），归母净利润 1.36 亿元（-14.25%），扣非
归母净利润 1.22 亿元（-19.73%）；前三季度营收 23.05 亿元（+78.87%），
归母净利润 7.50 亿元（+36.26%），扣非归母净利润 6.98 亿元（+31.93%）。 

◼ 常规业务保持强劲增长：分业务来看，2022 年前三季度常规业务营收
7.25 亿元（+48.19%），新冠业务营收 15.8 亿元（+97.66%）；单 Q3 常规
业务营收 2.77 亿元（+44.27%），新冠业务营收 4.08 亿元（+50.62%）。
公司常规业务保持强劲增长，当前环境来看核酸原料需求仍具备一定的
持续性。 

◼ Q4 费用率将有效回落，常规业务有望继续高增长：公司当前处于国产
替代的关键时期，因而重视研发与销售工作，单季度新增员工 1000 余
人，研发/销售/管理费用分别同比增长 78%/45%/46%，外加新冠业务毛
利率下滑，因而单 Q3 毛利率与净利率分别为 69.8%/19.8%，同比下降
16.7/14.4pct，环比下降 3.4/8.6pct。我们认为 Q4 公司新人人效提升外加
末位淘汰与自然离职，费用率将有效回落。同时公司业务布局持续拓宽，
叠加海外市场大力拓展，业绩有望持续高速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司新冠业务利润率波动较大，我们将公司
2022-2024 年收入由 28.6/25.6/27.0 亿元调整为 29.36/25.16/26.72 亿元，
归母净利润由 9.5/8.0/9.6 亿元调整为 9.4/8.0/8.9 亿元，当前股价对应 PE

分别为 26/30/27 倍，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 5,234 5,785 6,582  营业总收入 1,869 2,936 2,516 2,672 

货币资金及交易性金融资产 3,454 4,145 4,907 5,682  营业成本(含金融类) 351 791 615 574 

经营性应收款项 344 556 464 504  税金及附加 7 14 12 13 

存货 242 520 399 379  销售费用 319 484 453 494 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 180 275 232 246 

其他流动资产 12 14 15 17  研发费用 230 352 331 374 

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 28 26 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 1,076 920 1,023 

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 5,914 6,581 7,471  利润总额 764 1,068 911 1,015 

流动负债 387 736 597 590  减:所得税 86 128 111 121 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 28 29 29  净利润 678 940 800 893 

经营性应付款项 119 303 232 214  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 95 103 98 115  归属母公司净利润 678 940 800 893 

其他流动负债 142 302 238 232       

非流动负债 93 111 116 121  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.70 2.35 2.00 2.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 781 1,019 872 971 

租赁负债 60 70 77 82  EBITDA 864 1,091 969 1,094 

其他非流动负债 33 41 40 39       

负债合计 480 847 714 710  毛利率(%) 81.22 73.05 75.54 78.50 

归属母公司股东权益 4,127 5,067 5,868 6,761  归母净利率(%) 36.30 32.01 31.82 33.44 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,127 5,067 5,868 6,761  收入增长率(%) 19.44 57.11 -14.31 6.21 

负债和股东权益 4,607 5,914 6,581 7,471  归母净利润增长率(%) -17.46 38.55 -14.82 11.62 

           

           

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 617 853 952 968  每股净资产(元) 10.32 12.67 14.67 16.90 

投资活动现金流 -1,428 -277 -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 19.11 13.76 13.31 

现金净增加额 1,256 591 613 470  ROE-摊薄(%) 16.43 18.55 13.64 13.22 

折旧和摊销 83 72 97 124  资产负债率(%) 10.41 14.32 10.85 9.51 

资本开支 -259 -176 -195 -202  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.70 25.77 30.25 27.10 

营运资本变动 -168 -298 138 -21  P/B（现价） 5.87 4.78 4.13 3.58 

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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