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常规业务稳步增长，大规模投入影响短期经营业绩 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2022 年年报，实现营业收入 35.69 亿元（+91.00%），归母

净利润 5.94 亿元（-12.39%），扣非归母净利润 5.97 亿元（-7.28%），利润

同比下滑，一方面受产品价格降低和产品销售结构变动影响毛利率下降

12.43pcts，另一方面是公司对新冠抗原检测试剂盒相关车间、设备和物料计

提了减值。 

 点评： 

 期间费用大幅增长，规模效应减小后经营业绩或短期承压。2022 年，公司的

研发费用、管理费用和销售费用同比增长率均超过 60%，主要是公司针对技

术与产品研发、人员规模、市场覆盖率、市场拓展及宣传等方面投入持续增

加。2022 年新冠相关的产品和服务带来的收入为 25.55 亿元，占总体收入的

71.59%，随着 22 年 12 月份我国调整防疫政策，新冠相关产品需求急剧下降，

我们预计会对公司表观收入有较大影响，同时短期内大规模投入也将使得公

司经营业绩短期承压。23Q1 公司实现营业收入 3.02 亿元（-69.02%），归母

净利润-5062.33 万元，扣非归母净利润-7512.58 万元。 

 生命科学业务持续拓展，生物医药客户快速增长。公司常规业务涵盖科研试

剂、测序试剂、诊断原料、诊断试剂及仪器、CRO 服务等，2022 年实现收

入 10.14 亿元（+41.03%）。公司继续围绕生命科学、体外诊断、生物医药三

大业务板块开展业务：1）生命科学：截至 22 年底累计开发出超过 1000 种

生物试剂，在原有业务有序开展的基础上，拓展注塑耗材业务；2）生物医药：

围绕新药研发试剂/疫苗评价试剂、疫苗临床 CRO 服务、疫苗原料三大产品

线与服务，22 年客户数量同比增长超过 60%，客单价与复购率不断提升；3）

体外诊断：终端客户覆盖了 2200 家医疗机构，不断完善心脑血管、炎症感染、

优生优育、胃功能等 8 大体外诊断产品系列。 

 着力提升老客户覆盖、新客户新业务拓展。2022 年，公司研发人员数量增长

83.44%，销售人员数量增长 32.51%，我们认为公司过去几年加大了对客户

覆盖的广度，未来将依托不断新增的 SKU 数量和类别，着力提升对客户覆盖

的深度，向已有客户导入更多的产品，提高单客户采购金额。同时，公司还

在持续打开成长天花板，新业务方面，公司在生科领域新布局了耗材和设备；

新市场方面，公司持续开拓海外市场；新客户方面，公司适时向工业客户拓

展。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1869 3569 1409 1859 2405 

(+/-)YoY(%) 19.4% 91.0% -60.5% 31.9% 29.4% 

净利润（百万元） 678 594 204 360 574 

(+/-)YoY(%) -17.5% -12.4% -65.6% 75.9% 59.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.70 1.49 0.51 0.90 1.43 

毛利率(%) 81.2% 68.9% 83.3% 83.7% 83.9% 

净资产收益率(%) 16.4% 12.9% 2.9% 4.9% 7.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测：我们预计公司2023-2025年实现归母净利润分别为2.04/3.60/5.74亿元，同比分别增长-65.6%/75.9%/59.5%，

对应 EPS 分别为 0.51/0.90/1.43 元。公司是分子类试剂的领跑者，剔除新冠相关业务影响后，主营科研用试剂、核酸

诊断用试剂和测序试剂均有望保持良好的增长。我们给予公司 2023 年 65-75X PE，对应合理价值区间为 33.22-38.34

元（对应 2023 年 PEG 为 0.96-1.11X，PS 为 9.43-10.88X，PB 为 1.91-2.20X，参考可比公司，我们认为处于合理水

平），继续维持“优于大市”评级。 

 风险提示：进口替代不及预期的风险，新冠疫情的不确定性风险，市场竞争加剧的风险，新项目进展不及预期的风险。 

 

表 1 诺唯赞收入分拆（百万元） 

总表 

报告期 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 268.38 1564.45 1868.63 3568.98 1409.22 1858.53 2404.69 

  增速（%） 57.1% 482.9% 19.4% 91.0% -60.5% 31.9% 29.4% 

营业成本（百万元） 42.08  133.60  350.93  1110.67  235.11  303.56  386.12  

 毛利率（%） 84.3% 91.5% 81.2% 68.9% 83.3% 83.7% 83.9% 

         

生物试剂 

收入（百万元） 238.05  996.24  1374.07  2010.31  1100.14  1464.30  1915.40  

  增速（%） 51.3% 318.5% 37.9% 46.3% -45.3% 33.1% 30.8% 

  毛利率（%） 90.7% 95.5% 81.2% 86.5% 92.0% 92.0% 92.0% 

      
0  0  0  

POCT 诊

断试剂 

收入（百万元） 27.80  560.19  429.44  1436.87  131.23  164.03  196.84  

  增速（%） 326.1% 1914.8% -23.3% 234.6% -90.9% 25.0% 20.0% 

  毛利率（%） 39.8% 84.9% 51.2% 45.1% 42.0% 42.0% 42.0% 

         

POCT 诊

断仪器 

收入（百万元） 1.33  2.58  9.44  15.73  20.45  26.59  34.57  

  增速（%） 51.3% 93.6% 266.6% 66.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

  毛利率（%） -40.7% 2.8% 7.2% -12.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

         

技术服务 

收入（百万元）   51.90  102.26  153.39  199.41  249.26  

  增速（%） 
   

97.0% 50.0% 30.0% 25.0% 

  毛利率（%） 
  

67.5% 68.8% 69.0% 69.0% 69.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 

收盘价 

（元） 

每股收益 

（元） 

市盈率 

（X） 

PEG

（X） 

PS 

（X） 

PB 

（X） 

2023/5/5 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 2023E 2023E 2023E 

301047 义翘神州 100.11  2.66  2.39  2.96  3.38  37.62  41.94  33.82  29.63  2.21  21.12  1.95  

301080 百普赛斯 99.88  1.70  2.91  3.78  4.81  58.83  34.30  26.43  20.75  1.20  13.54  2.91  

688133 泰坦科技 126.20  1.58  2.65  3.74  5.33  79.87  47.55  33.70  23.68  1.14  3.02  4.02  

688179 阿拉丁 33.06  0.65  0.94  1.25  1.67  50.86  35.32  26.45  19.84  1.06  9.58  4.39  

 
均值      56.79  39.78  30.10  23.48  1.40  11.82  3.32  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：1、收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，EPS 为 wind 一致预期；2、g 取 2023-2025 年复合增长率 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3569 1409 1859 2405 

每股收益 1.49 0.51 0.90 1.43  营业成本 1111 235 304 386 

每股净资产 11.52 17.43 18.33 19.77  毛利率% 68.9% 83.3% 83.7% 83.9% 

每股经营现金流 1.84 1.45 0.75 1.31  营业税金及附加 19 7 9 12 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 522 366 465 577 

P/E 23.38  67.95  38.64  24.22   营业费用率% 14.6% 26.0% 25.0% 24.0% 

P/B 3.01  1.99  1.89  1.76   管理费用 297 225 279 313 

P/S 3.89  9.86  7.47  5.78   管理费用率% 8.3% 16.0% 15.0% 13.0% 

EV/EBITD 18.72  37.90  22.69  14.13   EBIT 0 214 380 617 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -15 -13 -19 -21 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% -1.0% -1.0% -0.9% 

毛利率 68.9% 83.3% 83.7% 83.9%  资产减值损失 -528 -75 -45 -35 

净利润率 16.7% 14.5% 19.3% 23.9%  投资收益 42 16 22 28 

净资产收益率 12.9% 2.9% 4.9% 7.3%  营业利润 717 227 400 637 

资产回报率 9.9% 2.7% 4.5% 6.7%  营业外收支 -108 0 0 0 

投资回报率 0.0% 2.7% 4.5% 6.9%  利润总额 609 227 400 637 

盈利增长（%）      EBITD 217 271 447 694 

营业收入增长率 91.0% -60.5% 31.9% 29.4%  所得税 16 23 40 64 

EBIT 增长率 -100.0% — 77.8% 62.3%  有效所得税率% 2.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 -12.4% -65.6% 75.9% 59.5%  少数股东损益 -1 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 594 204 360 574 

资产负债率 23.2% 7.1% 7.4% 7.7%       

流动比率 3.96 20.17 17.67 15.78       

速动比率 3.58 19.93 17.31 15.36  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.34 13.03 11.23 10.07  货币资金 1545 3820 3934 4277 

经营效率指标      应收账款及应收票据 838 280 384 502 

应收账款周转天数 85.71 72.64 75.38 76.19  存货 364 56 108 155 

存货周转天数 119.70 204.10 183.94 179.95  其它流动资产 1818 1759 1764 1770 

总资产周转率 0.59 0.19 0.23 0.28  流动资产合计 4565 5916 6190 6705 

固定资产周转率 8.67 2.53 2.69 2.94  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 411 557 692 817 

      在建工程 69 69 69 69 

      无形资产 50 58 66 74 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1440 1593 1736 1869 

净利润 594 204 360 574  资产总计 6005 7509 7926 8574 

少数股东损益 -1 0 0 0  短期借款 272 0 0 0 

非现金支出 839 132 112 112  应付票据及应付账款 319 75 92 116 

非经营收益 -83 -16 -22 -28  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -615 261 -148 -132  其它流动负债 563 219 258 309 

经营活动现金流 735 581 302 526  流动负债合计 1154 293 350 425 

资产 -947 -210 -210 -210  长期借款 0 0 0 0 

投资 -67 0 0 0  其它长期负债 239 239 239 239 

其他 62 16 22 28  非流动负债合计 239 239 239 239 

投资活动现金流 -952 -194 -188 -182  负债总计 1393 532 589 664 

债权募资 216 -272 0 0  实收资本 400 400 400 400 

股权募资 0 2161 0 0  归属于母公司所有者权益 4609 6974 7333 7907 

其他 -137 0 0 0  少数股东权益 3 3 3 3 

融资活动现金流 79 1888 0 0  负债和所有者权益合计 6005 7509 7926 8574 

现金净流量 -133 2275 114 344       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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1. 投资评级的比较和评级标准： 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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