
证券研究报告·公司点评报告·医疗器械 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

诺唯赞（688105） 
 

2024 年年报点评：常规业务加速国产替代，

多线新品驱动第二成长曲线 

 

 

2025 年 04 月 15 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn 

研究助理  刘若彤 

执业证书：S0600123040062 

 liurt@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 24.21 

一年最低/最高价 16.85/29.69 

市净率(倍) 2.47 

流通A股市值(百万元) 9,629.15 

总市值(百万元) 9,629.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.81 

资产负债率(%,LF) 21.89 

总股本(百万股) 397.73 

流通 A 股(百万股) 397.73  
 

相关研究  
《诺唯赞(688105)：2023 年报&2024

年一季报点评：常规业务保持高增长，

多产品布局平台型企业雏形初显》 

2024-05-05 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,286 1,378 1,588 1,810 2,106 

同比（%） (63.97) 7.15 15.22 14.02 16.35 

归母净利润（百万元） (70.96) (18.09) 111.82 164.04 256.81 

同比（%） (111.94) 74.50 717.99 46.71 56.55 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.18) (0.05) 0.28 0.41 0.65 

P/E（现价&最新摊薄） (124.72) (489.10) 79.14 53.95 34.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年年报，24年实现营收 13.78亿元（+7.15%，括
号内为同比增速，下同），归母净利润-0.18 亿元（同比减亏 5300万元；
24 年确认股份支付费用 4385万元，剔除股份支付费用影响后实现经营
性盈利），扣非归母净利润-0.83亿元（同比减亏 1.10亿元）。公司降本
增效，实现销售毛利率同比增长-1.10pct，销售费用率-1.09pct，管理
费用率-1.58pct，研发费用率-4.53pct。 

◼ 生命科学板块增速系细胞蛋白等新产品系列以及海外销售带动，生物医
药板块增速系 GLP-1 等业务贡献：①生命科学业务板块实现营收 10.3
亿元（+19%，同比，下同），主要系新品（细胞蛋白类试剂设备销售额翻
番，核酸提取新产品线 yoy+70%）以及海外销售带动。②生物医药板块
实现营收 1.8亿元（+6%），主要系新冠疫苗相关业务收缩；但司美格鲁
肽业务销售约 5000万元，填补业绩缺口。③IVD板块实现营收 1.66亿
元（-30%），其中常规 POCT业务有所收缩，而呼吸道病原体快检和阿尔
茨海默病（AD）血检解决方案则是重点发展方向。④境外业务实现营收
1.01亿元（+122%），境外毛利率高达 81%，24年多款酶原料完成 DMF备
案并激活，海外销售额提高有望拉动毛利率提升。 

◼ 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 2024年研发投入 3.0亿元（研发费用率 21.8%），持续推出
新产品上市，巩固公司分子试剂国内龙头地位；同时，生物试剂酶等原
料进口替代空间依旧较大，客户国产替代意愿较强。②AD血检产品有望
快速放量：公司 24年完成 AD相关大临床并加大学术推广，与临床医院
及大型体检机构形成战略合作，25年有望凭借先发优势迅速抢占市场。
③司美格鲁肽酶&中间体业务有望随下游需求放量：司美口服制剂上市
后将对相关原料和酶的需求量增大，公司具备放大生产和规模供应能
力，可保障数十千克级的批产能。④微流控平台海外获证上市：24年顺
利取得欧盟准入资质，25正式开启全球的商业化进。⑤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：结合市场环境变化，我们将公司 2025-2026年营
收从 19.82/23.86 亿元下调至 15.88/18.10 亿元，归母净利润从
3.66/4.65 亿元下调至 1.12/1.64 亿元，并预测 2027 年营收和归母净
利润分别为 21.06亿元和 2.57亿元；2025-2027年对应当前股价 PE分
别为 79/54/34×。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：下游需求变化，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,571 4,053 4,947 6,476  营业总收入 1,378 1,588 1,810 2,106 

货币资金及交易性金融资产 2,656 3,130 3,854 5,198  营业成本(含金融类) 414 484 562 674 

经营性应收款项 519 522 610 714  税金及附加 10 8 9 12 

存货 362 373 451 529  销售费用 491 500 540 600 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 231 238 259 263 

其他流动资产 34 28 32 35  研发费用 300 278 301 320 

非流动资产 1,477 1,313 1,147 982  财务费用 12 2 (12) (27) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 49 57 59 

固定资产及使用权资产 657 520 382 243  投资净收益 5 9 9 10 

在建工程 69 62 56 51  公允价值变动 55 20 0 0 

无形资产 95 74 53 33  减值损失 (52) (20) (15) (15) 

商誉 130 130 130 130  资产处置收益 (2) 1 1 1 

长期待摊费用 279 279 279 279  营业利润 (61) 137 203 319 

其他非流动资产 247 247 247 247  营业外净收支  3 1 1 1 

资产总计 5,049 5,366 6,094 7,457  利润总额 (58) 138 204 320 

流动负债 903 686 593 667  减:所得税 (39) 21 31 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 608 308 158 158  净利润 (20) 117 173 272 

经营性应付款项 90 140 159 184  减:少数股东损益 (2) 6 9 15 

合同负债 55 71 77 90  归属母公司净利润 (18) 112 164 257 

其他流动负债 150 168 198 234       

非流动负债 202 182 182 182  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.05) 0.28 0.41 0.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (105) 140 193 293 

租赁负债 143 123 123 123  EBITDA 108 305 358 458 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 1,105 868 774 849  毛利率(%) 69.93 69.52 68.96 68.00 

归属母公司股东权益 3,945 4,494 5,307 6,580  归母净利率(%) (1.31) 7.04 9.06 12.19 

少数股东权益 (2) 4 13 29       

所有者权益合计 3,944 4,498 5,320 6,608  收入增长率(%) 7.15 15.22 14.02 16.35 

负债和股东权益 5,049 5,366 6,094 7,457  归母净利润增长率(%) 74.50 717.99 46.71 56.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (10) 337 220 321  每股净资产(元) 9.81 11.30 13.34 16.54 

投资活动现金流 375 11 11 12  最新发行在外股份（百万股） 398 398 398 398 

筹资活动现金流 (786) 110 493 1,011  ROIC(%) (0.71) 2.47 3.11 3.98 

现金净增加额 (425) 454 724 1,344  ROE-摊薄(%) (0.46) 2.49 3.09 3.90 

折旧和摊销 213 165 165 166  资产负债率(%) 21.89 16.18 12.70 11.38 

资本开支 (72) 2 2 2  P/E（现价&最新股本摊薄） (489.10) 79.14 53.95 34.46 

营运资本变动 (187) 55 (129) (125)  P/B（现价） 2.27 1.97 1.67 1.34 

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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