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 基本状况 
总股本(百万股) 400  
流通股本(百万股) 167  
市价(元) 19.07  
市值(百万元) 7,628  
流通市值(百万元) 3,188  

 股价与行业-市场走势对比 

 
 

相关报告 
诺唯赞公司点评：业绩略超预期，持

续看好科研试剂龙头快速发展 

诺唯赞 2023 年半年点评-常规业务恢

复良好，股权激励彰显长期发展信心 

诺唯赞 2022 年报&2023 年一季报点

评-资产减值等一次性因素影响短期

表现，常规业务有望持续复苏 

 
 

  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 3,569 1,286 1,611 2,062 2,644 
增长率 yoy% 91% -64% 25% 28% 28% 
净利润（百万元） 594 -71 56 241 430 
增长率 yoy% -12% -112% 179% 326% 79% 
每股收益（元） 1.49  -0.18  0.14  0.60  1.08  
每股现金流量 1.84  0.38  0.38  0.88  1.54  
净资产收益率 13% -2% 1% 6% 9% 
P/E 13  -108  137  32  18  
P/B 2  2  2  2  2  
备注：股价信息截止至 2024 年 9 月 3 日 

 投资要点 
 事件：公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年公司实现营业收入 6.49 亿元，同比增

长 13.70%；实现归母净利润 0.16 亿元，扭亏为盈；实现扣非净利润-0.15 亿元。  
 分季度看，2024 年单二季度公司营业收入 3.48 亿元，同比增长 29.33%，归母净利润

0.11 亿元，扣非净利润 0.01 亿元，得益于生命科学业务的良好恢复以及诊断产品的快
速放量，公司单季度业绩实现快速增长，如还原股权激励相关费用，预计单二季度公司
归母净利润约 0.27 亿元，单季度净利率约 7.8%，已经迎来业绩拐点。 

 费用投入管理日益完备，盈利能力快速提升。公司 2024上半年毛利率 70.74%，同比减
少 1.54pp，毛利率保持稳定；销售费用率 33.52%，同比下降 6.24pp，公司积极进行人
员结构调整及精细化管理，除股份支付外各项费用均呈现下降趋势；管理费用率
16.71%，同比下降 3.61pp，主要系房租支出和办公费用下降；财务费用率 0.14%，同比
增长 1.79pp；公司 2024H1净利率 2.36%，同比增长 16.72pp。 

 常规业务快速恢复，业绩增长拐点已致。公司聚焦生命科学、体外诊断、生物医药三大
板块，通过自主可控的上游技术优势和产品性能把控能力，不断丰富产品组合，拓展应
用场景，持续向科学研究、体外诊断、疫苗研发、动物检疫等领域输送试剂、原料与整
体解决方案服务，伴随现有市场需求的日益恢复以及新增市场的加速开拓，公司常规
业务已经逐渐摆脱新冠遗留，迎来业绩拐点，2024H1 常规业务收入同比增长约 21%。 

 1、生命科学业务，2024 年上半年同比增长约 18%，公司生命科学事业部开发新产品
160 余个，完成核心技术开发 16 项，尤其在细胞蛋白试剂产品线公司持续推出创新性
高性能产品，如即用型发光液、PVDF 转印膜等，打破进口品牌垄断，实现业绩高增，
同时得益于北美、欧洲等地区本地化运营的持续完备，相关试剂产品借助线上线下多
渠道快速输出，进一步助力核心业务增长。 

 2、体外诊断业务，2024 上半年同比增长约 32%，公司持续聚焦阿尔兹海默症、心脑
血管等特色疾病领域，上半年共有 6 款 AD 检测试剂获批，是目前我国基于化学发光
平台通过血液检测样本检测 AD 标志物获证数量最多的企业，其中多项指标均为国内
独家，未来有望凭借性能优势快速放量，同时公司还储备了自免肾病、自免脑炎等多款
高技术壁垒的创新产品，部分品种已临近量产销售，有望进一步加速诊断业务增长。 

 3、生物医药业务，公司持续完善研发试剂、质控制剂、核心原料等产品服务，正式上
线 GLP-1 发酵法供应链解决方案，实现 5000L 发酵规模制备，年产能可达数吨级，目
前公司已经为国内多家客户提供近百公斤级别供应，后续有望持续放量。 

 核心产品快速出海，海外多市场业绩突出。公司国际业务重点推进优势产品线“出海”，
2024 上半年海外营收 0.41 亿元，同比增长 143.82%，北美、欧洲等地区的销售额较
上年同期呈倍数级增长。截至 2024 年 6 月末公司产品覆盖 60+国家/区域，10 家子公
司遍布中国香港、新加坡等地，新增客户与复购客户成为业绩增长的重要驱动力。 

 盈利预测与投资建议：根据业绩数据，我们预计 2024-2026 年公司收入 16.11、20.62、
26.44 亿元，同比增长 25%、28%、28%；预计 2024-2026 年公司归母净利润 0.56、
2.41、4.30 亿元，同比增长 179%、326%、79%。公司当前股价对应 24-26 年 137、
32、18 倍 PE，还原激励费用后对应 57、28、17 倍 PE，我们认为公司正处于转型后
的快速成长期，重磅单品持续放量下收入规模和盈利能力有望快速上升，短期激励费
用可能有扰动，可以给予一定估值溢价，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：新产品研发风险，政策变化风险，市场竞争加剧风险等，研究报告使
用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。 

 
 

 
常规上游业务拐点已现，ad 血检、glp-1 中间体业务带来新增长点 

诺唯赞（688105）/医疗器械 证券研究报告/公司点评 2024年 9 月 3日 
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图表 1：诺唯赞主营业务收入情况（百万元）  图表 2：诺唯赞归母净利润情况（百万元） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
图表 3：诺唯赞分季度主要财务指标变化（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 
图表 4：诺唯赞分季度营业收入变化（百万元）  图表 5：诺唯赞分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 6：诺唯赞盈利能力变化情况  图表 7：诺唯赞费用率变化情况 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

毛利率 净利率

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

销售费用率 管理费用率 财务费用率 研发费用率



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

公司点评 

 
图表 8：诺唯赞财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,967 1,104 825 1,057 营业收入 1,286 1,611 2,062 2,644
应收票据 0 0 0 0 营业成本 373 450 533 647

应收账款 352 459 572 693 税金及附加 2 3 4 5
预付账款 37 45 53 65 销售费用 473 483 546 634
存货 346 419 495 601 管理费用 236 306 299 330
合同资产 0 0 0 0 研发费用 339 330 340 370

其他流动资产 1,528 1,525 1,529 1,533 财务费用 -19 -16 -14 -7
流动资产合计 4,230 3,552 3,474 3,949 信用减值损失 5 -5 -5 -5
其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -142 -10 -10 -10
长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 43 40 40 40

固定资产 476 703 943 1,193 投资收益 8 8 8 8

在建工程 127 227 227 127 其他收益 98 15 15 15
无形资产 101 130 165 200 营业利润 -100 107 407 718
其他非流动资产 811 871 937 995 营业外收入 1 2 2 1
非流动资产合计 1,516 1,932 2,272 2,516 营业外支出 17 17 17 17

资产合计 5,746 5,483 5,746 6,464 利润总额 -116 92 392 702
短期借款 1,134 800 840 1,103 所得税 -43 34 145 260
应付票据 0 3 4 6 净利润 -73 58 247 442
应付账款 147 180 215 263 少数股东损益 -2 2 6 12
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 -71 56 241 430
合同负债 56 81 103 132 NOPLAT -85 48 238 438
其他应付款 14 14 14 14 EPS（按最新股本摊薄） -0.18 0.14 0.60 1.08
一年内到期的非流动负债 46 46 46 46
其他流动负债 123 154 151 165 主要财务比率

流动负债合计 1,520 1,277 1,373 1,729 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -64.0% 25.3% 28.0% 28.2%
其他非流动负债 197 197 197 197 EBIT增长率 -122.7% -156.2% 397.4% 84.0%
非流动负债合计 197 197 197 197 归母公司净利润增长率 -111.9% 179.4% 326.0% 79.3%
负债合计 1,717 1,475 1,570 1,927 获利能力
归属母公司所有者权益 4,029 4,007 4,168 4,518 毛利率 71.0% 72.0% 74.2% 75.5%
少数股东权益 0 1 8 19 净利率 -5.7% 3.6% 12.0% 16.7%
所有者权益合计 4,029 4,009 4,175 4,537 ROE -1.8% 1.4% 5.8% 9.5%

负债和股东权益 5,746 5,483 5,746 6,464 ROIC -3.8% 3.4% 14.0% 21.3%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 29.9% 26.9% 27.3% 29.8%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 34.2% 26.0% 26.0% 29.7%
经营活动现金流 153 153 351 616 流动比率 2.8 2.8 2.5 2.3
现金收益 84 196 443 707 速动比率 2.6 2.5 2.2 1.9
存货影响 18 -72 -76 -106 营运能力
经营性应收影响 660 -105 -111 -122 总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4
经营性应付影响 -163 36 36 50 应收账款周转天数 167 91 90 86
其他影响 -445 99 59 87 应付账款周转天数 212 131 133 133

投资活动现金流 -901 -618 -604 -573 存货周转天数 343 306 309 305

资本支出 -350 -510 -485 -456 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 -0.18 0.14 0.60 1.08

其他长期资产变化 -551 -108 -119 -117 每股经营现金流 0.38 0.38 0.88 1.54
融资活动现金流 250 -398 -26 190 每股净资产 10.07 10.02 10.42 11.29
借款增加 850 -334 40 263 估值比率
股利及利息支付 -533 -54 -85 -131 P/E -108 137 32 18
股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2
其他影响 -67 -10 19 58 EV/EBITDA 128 23 9 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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 投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 
增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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（另有说明的除外）。 
 
 
 
 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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
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