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市场数据  
收盘价(元) 53.00 

一年最低/最高价 21.07/63.31 

市净率(倍) 20.08 

流通A股市值(百万元) 66,094.84 

总市值(百万元) 74,443.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.64 

资产负债率(%,LF) 30.38 

总股本(百万股) 1,404.59 

流通 A 股(百万股) 1,247.07  
 

相关研究  
《新诺威(300765)：创新加码重塑估

值，双轮发展助力巨头转型》 

2025-03-05 
  

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） 2,539 1,981 2,392 2,765 3,294 

同比（%） (3.34) (21.98) 20.76 15.59 19.13 

归母净利润（百万元） 434.44 53.73 57.30 58.91 128.17 

同比（%） (40.18) (87.63) 6.66 2.80 117.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.04 0.04 0.04 0.09 

P/E（现价&最新摊薄） 171.36 1,385.60 1,299.09 1,263.68 580.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025H1 实现总营收 10.50 亿元（同比+7.99%，下同），
其中功能食品及原料收入 9.33 亿元（-0.69%），生物制药收入 0.94 亿
元；研发投入 4.55 亿元（+80.81%），销售费用 1.25 亿元（+70.96%）；
实现归母净利润-0.03 亿元（-102%）。 

◼ H1 收入小幅增长，利润大幅下滑，主要原因：收入小幅增长主要是
由于咖啡因业务收入企稳，同时生物药销售带来了收入增量。利润下
滑主要由于期间费用率显著上升，其中研发费用率由于公司持续加
大创新投入增幅较大，销售费用率受生物药市场拓展影响有所攀升。 

◼ EGFR ADC 于 AACR 大会首次读出数据，潜在“重磅炸弹”药物：
截至 24 年底共入组 232 例患者（其中 137 例 NSCLC），中位治疗线
数为 3，≥3 级 TRAEs 的发生率为 47%，最常见的 ≥3 级 TRAEs 
为白细胞减少（20.7%）、贫血（7.3%）、恶心（0.9%），整体安全性
良好。分疾病看，在 EGFR TKI 耐药或 EGFR 野生型非鳞非小
（EGFR wt nsq-NSCLC）患者潜力大：10 例 2L EGFRmt NSCLC 患
者中，ORR=90%；在 41 例 3L+ EGFRmt NSCLC 患者中，ORR 为 
41.5%。在免疫治疗和化疗均失败的 6 例 EGFR wt nsq-NSCLC 患者
≥4.8 mg 剂量组中，ORR=50%。 

◼ 公司持续加码研发，全面布局 ADC、mRNA 和单抗药物：上半年国
内新增 3 款 ADC 进入临床阶段，3 款 ADC 获得 FDA 临床批件，同
时多款 ADC 临床推进迅速，其中 SYS6010 4 月在国内完成 2L+ 
EGFRmt NSCLC 3 期临床首例患者入组，我们预计最快 27 年上市。
海外临床加速入组中，目前已累计超百例患者，下半年有望启动首个
海外注册临床，潜在 BD 大单品；SYSA1501（HER2-MMAE） 4 月
在中国完成 2L+HER2+BC 3 期临床末例患者入组；mRNA 疫苗平台
亦在顺利推进中，包括 RSV、VZV、HPV 等疫苗均处于 I 期临床；
PD1 单抗 6 月完成国内 SCLC 放化疗后巩固治疗 2/3 期临床首例患
者入组；奥马珠单抗治疗中重度过敏性哮喘 2 月获批；帕妥珠类似
物 6 月完成 3 期临床并取得顶线结果，我们预计下半年报产。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司生物药研发顺利推进，功能性食品和原
料药业务逐步企稳，我们维持公司 2025-2026 年收入预测分别为
23.92 亿/27.65 亿，预测 2027 年营收为 32.94 亿元，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：研发进度不及预期，临床结果具备不确定性，市场竞争恶
化等 
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新诺威三大财务预测表  

[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 2,802 2,752 2,700 2,839  营业总收入 1,981 2,392 2,765 3,294 

货币资金及交易性金融资产 1,342 1,512 1,380 1,414  营业成本(含金融类) 1,149 1,365 1,568 1,802 

经营性应收款项 593 545 591 656  税金及附加 33 36 41 49 

存货 399 228 261 300  销售费用 154 287 332 395 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 96 105 119 

其他流动资产 468 468 468 468  研发费用 842 909 968 1,054 

非流动资产 3,220 3,186 3,133 3,075  财务费用 (43) (44) (57) (56) 

长期股权投资 264 274 284 294  加:其他收益 19 18 23 26 

固定资产及使用权资产 2,048 1,987 1,931 1,870  投资净收益 (1) 18 19 20 

在建工程 620 612 604 596  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 225 227 228 229  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 (218) (220) (150) (24) 

其他非流动资产 62 86 86 86  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 6,022 5,938 5,834 5,914  利润总额 (221) (220) (150) (24) 

流动负债 1,434 1,587 1,679 1,791  减:所得税 82 66 46 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 (303) (287) (196) (32) 

经营性应付款项 396 417 414 425  减:少数股东损益 (357) (344) (255) (160) 

合同负债 19 24 28 33  归属母公司净利润 54 57 59 128 

其他流动负债 1,019 1,145 1,237 1,332       

非流动负债 92 128 128 128  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.04 0.04 0.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (261) (264) (207) (79) 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA (44) (113) (61) 72 

其他非流动负债 92 128 128 128       

负债合计 1,526 1,714 1,807 1,919  毛利率(%) 41.97 42.93 43.29 45.29 

归属母公司股东权益 3,731 3,802 3,861 3,989  归母净利率(%) 2.71 2.40 2.13 3.89 

少数股东权益 765 422 166 6       

所有者权益合计 4,496 4,223 4,027 3,995  收入增长率(%) (21.98) 20.76 15.59 19.13 

负债和股东权益 6,022 5,938 5,834 5,914  归母净利润增长率(%) (87.63) 6.66 2.80 117.57 

           

           

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 (1,235) 222 (58) 107  每股净资产(元) 2.66 2.71 2.75 2.84 

投资活动现金流 (1,291) (1) 26 27  最新发行在外股份（百万股） 1,405 1,405 1,405 1,405 

筹资活动现金流 (393) 38 0 0  ROIC(%) (7.18) (7.87) (6.57) (2.67) 

现金净增加额 (2,911) 283 (32) 134  ROE-摊薄(%) 1.44 1.51 1.53 3.21 

折旧和摊销 217 151 146 151  资产负债率(%) 25.34 28.87 30.97 32.45 

资本开支 (474) (83) (83) (83)  P/E（现价&最新股本摊薄） 1,385.60 1,299.09 1,263.68 580.82 

营运资本变动 (1,142) 373 12 8  P/B（现价） 19.96 19.58 19.28 18.66 

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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