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⚫ 业绩承压，长期向好。25H1公司实现营收 6.06 亿元（同比-6.6%），归母净利润

0.03 亿元（同比-80.6%），扣非归母净利润-0.33 亿元（同比-116.7%），销售回款

改善导致经营现金流显著提升（同比回正）。业绩承压主要系公司生物制品计税方

式调整，剔除该因素影响后营收与去年同期持平，考虑到计税方式调整非长期影响

因素，且费用端控制良好，预计公司未来随新产品放量及海外市场拓展业绩将逐步

回暖。 

⚫ 深耕阿尔茨海默病（AD），从筛查到治疗全方位布局。公司围绕 AD打造特色指标

产品，目前已获批 6 款检测试剂盒（其中 3 项指标为国内化学发光首家），获多项

指南推荐用于 AD的筛查、鉴别诊断、疾病分期、用药指导及预后评估，截至 25H1

已有近 300 家三级医院及第三方检验机构实现装机，预计未来 AD检测产品将加速

放量。2025 年 8 月，公司与艺妙神州成立合资公司（公司持股 50%），借助艺妙神

州在细胞治疗领域的平台和技术优势，共同开发治疗 AD的 MSC（间充质干细胞）

和 NK（自然杀伤）细胞疗法。 

⚫ 海外业务快速发展，步入新阶段。25H1 公司海外收入 0.72亿元（同比+74.2%），

毛利率 80.11%（同比+12.8pct），其中 mRNA药物领域海外收入同比增长超

300%，海外市场拓展工作全方面推进：1）业务端：国际事业部国际业务人员超

170 人（外籍员工占比达 30%），重点推进优势产品线出海；2）营销网络与供应

链：目前已设立 9 个海外子公司及 3 个海外总仓库，新增韩国、法国、英国、加拿

大等海外仓库；3）推广端：举办或参与了超 15 场知名国际展会，与渠道商、海外

高校共同开展活动与合作。海外业务正式迈入快速拓展与规模化发展的新阶段，未

来有望成为新的业绩增长极。 

 

 

⚫ 根据 25 年中报，我们下调收入、费用及毛利率预测，预测公司 2025-2027 年 EPS

分别为 0.02/0.16/0.46 元（原 25-27 年预测值为 0.39/0.62/1.13 元）。采用自由现

金流贴现的估值方法，给予目标价 25.29 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

上游研发投入不及预期、体外诊断受带量采购政策影响、新产品推广不及预期、各项费

用较高等风险，进而影响公司未来盈利及估值水平。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,286 1,378 1,439 1,615 1,838 

  同比增长(%) -64.0% 7.1% 4.4% 12.2% 13.8% 

营业利润(百万元) (100) (61) 3 111 204 

  同比增长(%) -114.0% 38.7% 104.3% 4137.4% 82.5% 

归属母公司净利润(百万元) (71) (18) 8 65 181 

  同比增长(%) -111.9% 74.5% 143.8% 716.3% 180.4% 

每股收益（元） (0.18) (0.05) 0.02 0.16 0.46 

毛利率(%) 71.0% 69.9% 69.3% 69.3% 69.4% 

净利率(%) -5.5% -1.3% 0.6% 4.0% 9.9% 

净资产收益率(%) -1.6% -0.5% 0.2% 1.6% 4.3% 

市盈率 (130.9) (513.3) 1,172.8 143.7 51.2 

市净率 2.3 2.4 2.3 2.3 2.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：DCF 估值主要参数假设 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.76% 

无杠杆影响的β系数 1.15  

考虑杠杆因素的β系数  1.24  

市场收益率 Rm 8.70% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 10.38% 

债务比率 D/(D+E) 10.00% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 9.61% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 1：FCFF 目标价敏感性分析 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

  



 
 
 

诺唯赞中报点评 —— 业绩承压，新品及海外蓄势突破 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,967 434 1,119 1,533 1,815  营业收入 1,286 1,378 1,439 1,615 1,838 

应收票据、账款及款项融资 352 484 360 404 460  营业成本 373 414 442 495 562 

预付账款 37 35 35 42 47  销售费用 473 491 512 529 578 

存货 346 362 310 347 393  管理费用 236 231 220 232 247 

其他 1,528 2,256 1,525 1,026 832  研发费用 339 300 281 279 279 

流动资产合计 4,230 3,571 3,349 3,351 3,546  财务费用 (19) 12 8 (6) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 138 52 40 76 70 

固定资产 476 449 678 709 710  公允价值变动收益 43 55 32 48 43 

在建工程 127 69 119 153 202  投资净收益 8 5 5 18 6 

无形资产 101 95 93 89 83  其他 101 2 30 35 41 

其他 811 863 730 658 588  营业利润 (100) (61) 3 111 204 

非流动资产合计 1,516 1,477 1,619 1,609 1,582  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 5,746 5,049 4,969 4,960 5,129  营业外支出 17 (2) (5) 41 3 

短期借款 1,134 551 200 100 50  利润总额 (116) (58) 9 71 201 

应付票据及应付账款 147 90 129 149 152  所得税 (43) (39) 0 4 10 

其他 239 262 378 382 416  净利润 (73) (20) 8 68 191 

流动负债合计 1,520 903 707 632 618  少数股东损益 (2) (2) 0 3 10 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (71) (18) 8 65 181 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.18 -0.05 0.02 0.16 0.46 

其他 197 202 202 202 202        

非流动负债合计 197 202 202 202 202  主要财务比率      

负债合计 1,717 1,105 909 833 820   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (0) (2) (1) 2 12  成长能力      

实收资本（或股本） 400 402 398 398 398  营业收入 -64.0% 7.1% 4.4% 12.2% 13.8% 

资本公积 2,422 2,408 2,517 2,517 2,517  营业利润 -114.0% 38.7% 104.3% 4137.4% 82.5% 

留存收益 1,209 1,139 1,147 1,210 1,382  归属于母公司净利润 -111.9% 74.5% 143.8% 716.3% 180.4% 

其他 (2) (4) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,029 3,944 4,060 4,127 4,308  毛利率 71.0% 69.9% 69.3% 69.3% 69.4% 

负债和股东权益总计 5,746 5,049 4,969 4,960 5,129  净利率 -5.5% -1.3% 0.6% 4.0% 9.9% 

       ROE -1.6% -0.5% 0.2% 1.6% 4.3% 

现金流量表       ROIC -1.5% -0.3% 0.2% 2.3% 4.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (73) (20) 8 68 191  资产负债率 29.9% 21.9% 18.3% 16.8% 16.0% 

折旧摊销 169 163 181 193 208  净负债率 0.0% 4.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (19) 12 8 (6) (12)  流动比率 2.78 3.95 4.74 5.31 5.73 

投资损失 (8) (5) (5) (18) (6)  速动比率 2.40 3.55 4.30 4.76 5.10 

营运资金变动 32 25 343 (63) (78)  营运能力      

其它 51 (185) (168) (48) (43)  应收账款周转率 2.2 3.3 3.4 4.2 4.3 

经营活动现金流 153 (10) 367 126 261  存货周转率 0.7 0.9 1.3 1.5 1.5 

资本支出 (210) 14 (182) (182) (182)  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (690) 361 759 566 249  每股收益 -0.18 -0.05 0.02 0.16 0.46 

投资活动现金流 (901) 375 577 384 67  每股经营现金流 0.38 -0.02 0.92 0.32 0.66 

债权融资 (12) 11 (3) (1) 2  每股净资产 10.13 9.92 10.21 10.37 10.80 

股权融资 (7) (12) 104 0 0  估值比率      

其他 269 (785) (359) (96) (48)  市盈率 -130.9 -513.3 1,172.8 143.7 51.2 

筹资活动现金流 250 (786) (258) (97) (46)  市净率 2.3 2.4 2.3 2.3 2.2 

汇率变动影响 1 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 143.8 63.4 37.6 24.1 17.9 

现金净增加额 (496) (425) 685 413 282  EV/EBIT -60.1 -145.6 678.5 67.8 37.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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