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诺唯赞（688105.SH）2022 年三季报点评     

常规业务快速增长，高费用支出使利润端短期承压 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述 

2022 年 10 月 28 日，诺唯赞发布 2022 年三季报：实现营业收 23.05 亿元，同

比增长 78.87%；实现归母净利润为 7.50 亿元，同比增长 36.26%；实现扣非归

母净利润为 6.98 亿元，同比增长 31.93%。 

➢ 公司 Q3 常规收入维持稳健增长，新冠业务持续注入新动力 

单 Q3 营收端，公司收入为 6.85 亿元（同比+48%），归母净利润 1.36 亿元（同

比+14%），常规业务收入为 2.77 亿元（同比+44%），一定程度上受到新冠疫

情管控影响；新冠业务务（包括诊断原料及终端检测试剂）收入 4.08 亿元（同

比+51%），系国内新冠防疫进入常态化，核酸检测及新冠抗原自检需求带来稳

定增量。 

➢ 持续加大研发和销售投入，为公司长期发展蓄力  

单 Q3 费用端，1）公司研发投入 1.13 亿元（同比+78%），研发费用率为 16.48%，

持续加强研发人员团队建设，以及持续增加生物酶的 SKU 和丰富动物检疫和检

测终端试剂品类所致，公司正快速成长为布局多场景的平台型企业；2）公司销

售投入 1.42 亿元（同比+45%），销售费用率为 20.71%，系持续建设销售团队、

加强市场拓展所致；3）公司管理费用 0.69 亿元（同比+46%），管理费用率

10.05%，系加强职能团队建设，带来相应薪酬和咨询费用增加所致。单 Q3 公司

毛利率为 70%（同比-17pcts），有大幅下调，主要系新冠相关产品受市场竞争

影响终端价格有所下降，净利率为 20%，系 Q3 为新员工入职季，费用大幅提

升，伴随新员工的人效提升以及规模化生产效应进一步加强，预计费用端会有所

回落，公司整体盈利能力也将持续向好。 

➢ 投资建议：公司作为国内分子类生物试剂龙头，随着产品品类的不断延展及

销售渠道的逐步完善，业绩抗风险能力强，且考虑新冠业务相关增量，我们预计

公 司 2022-2024 年 营 收 为 28.91/26.78/29.23 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

8.79/8.26/10.02 亿元，对应 PE 倍数 28×/29×/24×。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品上市及拓展不及预期；新冠疫情反复风险；行业政策风险；

系统性风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,869  2,891  2,678  2,923  

增长率（%） 19.4  54.7  -7.4  9.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 678  879  826  1,002  

增长率（%） -17.5  29.5  -6.0  21.4  

每股收益（元） 1.70  2.20  2.06  2.51  

PE 36  28  29  24  

PB 5.9  5.0  4.2  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,869  2,891  2,678  2,923   成长能力（%）     

营业成本 351  749  657  636   营业收入增长率 19.44  54.70  -7.37  9.14  

营业税金及附加 7  11  10  11   EBIT 增长率 -22.66  30.94  -6.41  21.30  

销售费用 319  491  482  526   净利润增长率 -17.46  29.55  -6.04  21.41  

管理费用 180  289  268  292   盈利能力（%）     

研发费用 230  376  348  351   毛利率 81.22  74.10  75.45  78.24  

EBIT 744  975  912  1,107   净利润率 36.30  30.40  30.83  34.30  

财务费用 3  -7  -11  -19   总资产收益率 ROA 14.72  14.69  12.45  13.08  

资产减值损失 -39  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 16.43  17.99  14.46  14.94  

投资收益 24  29  27  29   偿债能力         

营业利润 771  1,026  964  1,170   流动比率 10.46  5.52  7.83  8.90  

营业外收支 -7  -1  -1  -1   速动比率 9.78  4.81  7.12  8.20  

利润总额 764  1,025  963  1,170   现金比率 3.82  2.31  3.97  5.13  

所得税 86  147  138  167   资产负债率（%） 10.41  18.33  13.90  12.40  

净利润 678  879  826  1,002   经营效率     

归属于母公司净利润 678  879  826  1,002   应收账款周转天数 62.96  57.87  60.41  59.14  

EBITDA 828  1,061  982  1,173   存货周转天数 251.96  306.76  279.36  293.06  

           总资产周转率 0.41  0.48  0.40  0.38  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,478  2,264  3,075  4,120   每股收益 1.70  2.20  2.06  2.51  

应收账款及票据 322  459  444  475   每股净资产 10.32  12.21  14.27  16.78  

预付款项 21  57  45  46   每股经营现金流 1.54  2.43  2.06  2.58  

存货 242  630  504  512   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 1,987  1,989  1,989  1,989   估值分析         

流动资产合计 4,051  5,400  6,057  7,141   PE 36  28  29  24  

长期股权投资 18  17  14  11   PB 5.9  5.0  4.2  3.6  

固定资产 201  216  198  134   EV/EBITDA 27.59  20.79  21.68  17.26  

无形资产 17  28  41  54   股息收益率（%） 0.50  0.50  0.50  0.50  

非流动资产合计 556  582  574  520        

资产合计 4,607  5,982  6,631  7,661        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 119  291  239  239   净利润 678  879  826  1,002  

其他流动负债 269  688  535  563   折旧和摊销 83  87  70  66  

流动负债合计 387  979  774  802   营运资金变动 -161  32  -49  -8  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 617  970  823  1,031  

其他长期负债 93  118  148  148   资本开支 -259  -114  -66  -16  

非流动负债合计 93  118  148  148   投资 -1,195  -2  0  0  

负债合计 480  1,097  921  950   投资活动现金流 -1,428  -87  -39  14  

股本 400  400  400  400   股权募资 2,129  0  0  0  

少数股东权益 -0  -0  -0  -0   债务募资 -40  25  30  0  

股东权益合计 4,127  4,885  5,710  6,711   筹资活动现金流 2,070  -97  27  0  

负债和股东权益合计 4,607  5,982  6,631  7,661   现金净流量 1,256  787  811  1,045  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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