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市场数据  
收盘价(元) 27.96 

一年最低/最高价 17.58/41.49 

市净率(倍) 2.80 

流通A股市值(百万元) 4,693.42 

总市值(百万元) 11,184.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.00 

资产负债率(%,LF) 26.15 

总股本(百万股) 400.01 

流通 A 股(百万股) 167.86  
 

相关研究  
《诺唯赞(688105)：2022 年报&2023

年一季报点评：新冠资产出清，有望

迎来困境反转》 

2023-05-08 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,569 1,286 1,590 1,982 2,386 

同比（%） 90.99 -63.97 23.63 24.66 20.37 

归母净利润（百万元） 594.25 -70.96 157.91 365.93 464.79 

同比（%） -12.39 -111.94 322.55 131.74 27.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.49 -0.18 0.39 0.91 1.16 

P/E（现价&最新摊薄） 18.82 -157.62 70.83 30.56 24.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 4 月 27 日公司发布 2023 年年度报告&2024 年一季度报
告，2023 年营收 12.86 亿元（-64.0%，括号内为同比，下同），归母净利
润-7096 万元，扣非归母净利润-1.93 亿元；2024Q1 营收 3.02 亿元（-

0.21%），归母净利润 522 万元，扣非归母净利润-1595 万元。 

◼ 常规业务保持高速增长，利润持续向好：公司收入下滑主要系公共卫生
防控相关检测原材料及终端产品需求急剧下滑，2023 年常规业务营收
12.52 亿元（+23.5%），常规业务保持高增长态势；由于 2023Q1 仍有少
量公共卫生防控产品销售，根据我们测算，2024Q1 常规业务增速约
13%。公司利润下滑主要由于收入下滑的同时人员数量与各项费用仍处
于高位，但自 2023Q3 公司已实现单季度归母净利润转正并持续向好。 

◼ 我们认为公司的经营亮点及未来看点主要在于：①夯实研发投入并卓有
成效：公司 2023 年研发投入 3.4 亿元（+15.2%，研发费用率 26.3%），
近三年研发投入累计 9.65 亿元，并且在生命科学、体外诊断、生物医药
事业部均有大量新产品上市，公司分子试剂国内龙头地位进一步稳固的
同时新品带来新增量；②海外业务加速拓展，打开长期成长空间：2023

年为公司开拓海外业务元年，实现 4563 万元营收，2024Q1 营收 1663

万元，公司海外已有员工 140 人，完成美国、匈牙利、新加坡三地仓储
建设，2023 年新客户数量占比超过 80%，2024 年海外将进一步放量；
③AD 血检与呼吸道检测产品有望快速放量：公司 2024 年 4 月完成阿
尔茨海默症 6 个检测指标开发并取得医疗器械注册证，其中多个指标为
国内独家，随着 AD 抗体药物进入中国市场，AD 血筛需求释放，公司
凭借先发优势有望迅速抢占市场；同时与迈瑞医疗合作感染筛查及呼吸
道病原体检测整体自动化解决方案也有望进一步放量；④业务类型持续
丰富，平台型公司雏形渐显：公司自成立以来始终注重业务的横向拓展，
现已形成稳定型业务-生命科学，成长型业务-体外诊断、生物医药，探
索型业务-实验室耗材、微流控平台、实验室仪器、动物检疫终端试剂等，
多元化业务有助公司持续拓宽成长空间，平台型公司雏形渐显。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公共卫生防控扰动及公司下游需求变化，我
们将公司 2024-2025 年营收由 19.81/27.41 亿元调整为 15.90/19.82 亿元，
预计 2026 年营收 23.86 亿元，归母净利润由 5.00/7.40 亿元调整为
1.58/3.66 亿元，预计 2026 年归母净利润 4.65 亿元，当前股价对应 PE

分别为 71/31/24×，考虑到公司为分子试剂龙头且具备多条成长线，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求持续下行，新产品市场拓展不及预期，市场竞争加
剧等 
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诺唯赞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,230 4,693 5,544 6,594  营业总收入 1,286 1,590 1,982 2,386 

货币资金及交易性金融资产 3,481 3,942 4,587 5,424  营业成本(含金融类) 373 453 557 668 

经营性应收款项 389 424 547 661  税金及附加 2 5 6 7 

存货 346 312 395 494  销售费用 473 477 486 525 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 236 223 238 286 

其他流动资产 14 14 15 16  研发费用 339 350 357 406 

非流动资产 1,516 1,765 1,970 2,106  财务费用 (19) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 98 56 77 72 

固定资产及使用权资产 640 858 1,017 1,113  投资净收益 8 12 15 15 

在建工程 127 121 123 122  公允价值变动 43 0 0 0 

无形资产 101 140 181 224  减值损失 (138) 50 40 37 

商誉 130 130 130 130  资产处置收益 6 3 5 7 

长期待摊费用 281 281 281 281  营业利润 (100) 203 476 624 

其他非流动资产 236 235 238 237  营业外净收支  (16) 0 0 0 

资产总计 5,746 6,458 7,513 8,701  利润总额 (116) 203 476 624 

流动负债 1,520 2,094 2,777 3,492  减:所得税 (43) 43 105 151 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,180 1,709 2,301 2,914  净利润 (73) 160 371 472 

经营性应付款项 147 155 193 235  减:少数股东损益 (2) 2 6 8 

合同负债 56 80 98 116  归属母公司净利润 (71) 158 366 465 

其他流动负债 137 150 185 225       

非流动负债 197 195 196 196  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.18) 0.39 0.91 1.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (176) 203 476 624 

租赁负债 107 107 107 107  EBITDA 60 409 722 904 

其他非流动负债 90 88 89 89       

负债合计 1,717 2,289 2,972 3,687  毛利率(%) 71.03 71.50 71.90 72.00 

归属母公司股东权益 4,029 4,167 4,533 4,998  归母净利率(%) (5.52) 9.93 18.46 19.48 

少数股东权益 0 2 7 15       

所有者权益合计 4,029 4,169 4,541 5,013  收入增长率(%) (63.97) 23.63 24.66 20.37 

负债和股东权益 5,746 6,458 7,513 8,701  归母净利润增长率(%) (111.94) 322.55 131.74 27.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 153 352 440 582  每股净资产(元) 10.07 10.42 11.33 12.50 

投资活动现金流 (901) (396) (389) (359)  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 250 505 593 614  ROIC(%) -2.14 2.83 5.74 6.30 

现金净增加额 (496) 461 645 837  ROE-摊薄(%) -1.76 3.79 8.07 9.30 

折旧和摊销 236 206 246 281  资产负债率(%) 29.88 35.44 39.56 42.38 

资本开支 (219) (403) (403) (375)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 70.83 30.56 24.06 

营运资本变动 (76) 44 (115) (112)  P/B（现价） 2.78 2.68 2.47 2.24 

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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