
证券研究报告 | 年报点评报告 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark    

诺唯赞（688105.SH） 
  

生科海外业务表现亮眼，聚焦下游大单品打开成长天花板 
  
诺唯赞发布 2024 年年度报告。2024 年实现营业收入 13.78 亿元，同比

增长 7.15%；归母净利润-1809 万元，同比增长 74.50%；扣非后归母净

利润-8322 万元，同比增长 56.82%。分季度看，2024Q4 实现营业收入

3.92 亿元，同比下滑 5.93%；归母净利润-3625 万元，同比下滑 767.24%；

扣非后归母净利润-5340 万元，同比增长 0.02%。 

观点：生命科学新产品上量+海外市场开拓驱动收入端稳健增长，利润端

增速好于收入端主要系资产减值损失下降所致。公司积极推进战略转型，

向下游大单品拓展，呼吸道、AD 血检、GLP-1 业务推进顺利，打开长期

成长空间。 

2024 年收入端稳健增长，利润端增速好于收入端主要系资产减值损失下

降所致。2024 年公司生命科学板块新产品线业务、国际业务快速增长，驱

动收入端稳健增长。利润端表现好于收入端，主要系通过多项举措加强采

购、生产、库存等多环节经营管理，2024 年资产减值损失 0.25 亿元（同

比-82.57%）。2024 年公司毛利率为 69.97%（（同比-1.08pp），销售费用率

35.67%（（同比-1.09pp），管理费用率 16.79%（（同比-1.58pp，房租支出、

办公费用下降），研发费用率 21.80%（（同比-4.53pp，优化研发项目管理，

聚焦研发重点，提高研发效率和资源利用率）。 

生命科学海外业务引领增长，GLP-1 业务商业化进展顺利。1）生命科学

板块：2024 年实现收入同比增长约 19%，国内市场：竞争较为激烈，毛

利率亦有所下滑。海外市场：实现收入 1.01 亿元（同比增长约 122%），

毛利率达 81%（（高高于国内），海外业务表现强引引领增长。2）生物医药

板块：同比增长约 6%，其中技术服务类营收下滑 30%，主要系疫苗服务

业务缩减。3）体外诊断业务：实现收入 1.66 亿元（同比-30%），公司主

动收缩常规 POCT 产品，将研发和营销的重点资源投在呼吸道和 AD 领域。 

战略聚焦下游大单品，市场拓展进程顺利。1）呼吸道：甲乙流、合胞病

毒等几项三类产品获证；基于量子点平台的产品开发和迈瑞的商业化合作

落地，已入院超 500 家。2）AD 血检：已完成 AD 血检 6 项指标的取证和

初步商业化，并在入院、学术、临床科研及产品性能等方面取得进展。3）

GLP-1 业务：成功开展商业化，29 肽中间体产品和 CPB 酶已完成 DMF 备

案，截至 2024 年底已有一个千万级的客户和两个 500 万级的客户，并与

国内十几家行业头部客户建立了稳定的关系。 

盈利预测与投资建议。考虑国内市场竞争较为激烈，我们预计 2025-2027

年公司营收分别为 15.17、17.42、20.11 亿元，分别同比增长 10.1%、

14.8%、15.4%；归母净利润分别为 0.97、1.21、1.51 亿元，分别同比增

长 634.1%、25.1%、24.7%；维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，海外拓展不及预期。新产品研发销售不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 生物制品 

前次评级 买入 

04 月 16 日收盘价（元） 24.98 

总市值（百万元） 9,935.41 

总股本（百万股） 397.73 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 2.78  
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相关研究 
 
1、《诺唯赞（688105.SH）：新品放量+海外拓展带动收

入稳健增长，盈利能力不断提升》 2024-11-08 

2、《诺唯赞（688105.SH）：常规业务稳中向好，期间

费用率环比改善明显》 2023-11-04 

3、《诺唯赞（688105.SH）：常规业务增长稳健，产品

结构变化及减值计提影响表观利润》 2023-04-27  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,286 1,378 1,517 1,742 2,011 

增长率 yoy（%） -64.0 7.1 10.1 14.8 15.4 

归母净利润（百万元） -71 -18 97 121 151 

增长率 yoy（%） -111.9 74.5 634.1 25.1 24.7 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.18 -0.05 0.24 0.30 0.38 

净资产收益率（%） -1.8 -0.5 2.5 3.2 4.0 

P/E（倍） -140.0 -549.1 102.8 82.2 65.9 

P/B（倍） 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 16 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4230 3571 3950 4340 4520  营业收入 1286 1378 1517 1742 2011 

现金 1967 434 832 955 1103  营业成本 373 414 443 499 567 

应收票据及应收账款 352 484 436 620 599  营业税金及附加 2 10 0 0 0 

其他应收款 3 20 6 23 10  营业费用 473 491 523 596 666 

预付账款 37 35 44 47 58  管理费用 236 231 237 265 290 

存货 346 362 395 458 512  研发费用 339 300 278 315 353 

其他流动资产 1525 2237 2237 2237 2237  财务费用 -19 12 23 26 32 

非流动资产 1516 1477 1429 1392 1348  资产减值损失 -142 -25 -113 -153 -146 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 98 14 30 34 38 

固定资产 476 449 431 428 431  公允价值变动收益 43 55 38 45 45 

无形资产 101 95 96 95 94  投资净收益 8 5 21 19 13 

其他非流动资产 938 933 903 869 823  资产处置收益 6 -2 1 1 1 

资产总计 5746 5049 5379 5732 5868  营业利润 -100 -61 215 294 348 

流动负债 1520 903 1195 1604 1779  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 1134 551 821 1273 1362  营业外支出 17 -2 33 39 22 

应付票据及应付账款 147 90 163 122 202  利润总额 -116 -58 183 256 327 

其他流动负债 239 262 211 208 214  所得税 -43 -39 84 131 170 

非流动负债 197 202 202 202 202  净利润 -73 -20 99 125 157 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -2 3 4 6 

其他非流动负债 197 202 202 202 202  归属母公司净利润 -71 -18 97 121 151 

负债合计 1717 1105 1396 1805 1980  EBITDA 70 133 356 464 571 

少数股东权益 0 -2 1 5 11  EPS（元） -0.18 -0.05 0.24 0.30 0.38 

股本 400 402 402 402 402        

资本公积 2442 2512 2512 2512 2512  主要财务比率      

留存收益 1209 1139 1295 1507 1800  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4029 3945 3982 3922 3876  成长能力      

负债和股东权益 5746 5049 5379 5732 5868  营业收入(%) -64.0 7.1 10.1 14.8 15.4 

       营业利润(%) -114.0 38.7 450.7 36.7 18.2 

       归属于母公司净利润(%) -111.9 74.5 634.1 25.1 24.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 71.0 69.9 70.8 71.4 71.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -5.5 -1.3 6.4 6.9 7.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -1.8 -0.5 2.5 3.2 4.0 

经营活动现金流 153 -10 311 -54 378  ROIC(%) -1.3 -0.3 2.2 2.7 3.3 

净利润 -73 -20 99 125 157  偿债能力      

折旧摊销 176 171 150 171 195  资产负债率(%) 29.9 21.9 26.0 31.5 33.7 

财务费用 -19 12 23 26 32  净负债比率(%) -16.3 9.3 4.5 13.0 11.6 

投资损失 -8 -5 -21 -19 -13  流动比率 2.8 4.0 3.3 2.7 2.5 

营运资金变动 -101 -240 98 -310 54  速动比率 2.5 3.5 2.9 2.4 2.2 

其他经营现金流 178 72 -38 -47 -47  营运能力      

投资活动现金流 -901 375 -43 -68 -91  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 233 75 -48 -37 -44  应收账款周转率 2.2 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 -727 395 0 0 0  应付账款周转率 1.6 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -1394 845 -91 -106 -135  每股指标（元）      

筹资活动现金流 250 -786 -140 -207 -228  每股收益(最新摊薄) -0.18 -0.05 0.24 0.30 0.38 

短期借款 862 -583 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 -0.02 0.78 -0.14 0.95 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.13 9.92 10.01 9.86 9.75 

普通股增加 0 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 70 0 0 0  P/E -140.0 -549.1 102.8 82.2 65.9 

其他筹资现金流 -625 -276 -140 -207 -228  P/B 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 

现金净增加额 -496 -425 128 -329 59  EV/EBITDA 112.6 61.6 22.5 18.0 14.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 16 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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