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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股)  

流通股本(百万股)  

市价(元)  

市值(百万元)  

流通市值(百万元)  

[Table_QuotePic]  股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1318.70 1711.50 2137.17 2667.19 3287.10 

增长率 yoy% 16.50% 29.79% 24.87% 24.80% 23.24% 

净利润 262.10 332.69 424.86 556.34 719.77 

增长率 yoy% 832.05% 26.93% 27.70% 30.95% 29.38% 

每股收益（元） 0.73 0.92 1.06 1.39 1.80 

每股现金流量 0.91 0.65 1.29 1.44 2.01 

净资产收益率 8.47% 9.90% 9.81% 11.38% 12.84% 

P/E      

PEG      

P/B      
 

 

投资要点 
 业绩进入稳定快速增长期的基因检测龙头企业。华大基因的主营业务为通过

基因检测等手段，提供基因组学类的诊断和研究服务，业务分为生育健康类

服务、复杂疾病类服务、基础科研类服务、药物研发类服务等，生育健康类

服务是公司营收的主要贡献者，2016 年占据公司营收的 54%，业务覆盖全球

100 多个国家和地区，包括境内 31 个省市自治区的 2000 多年科研机构和

2300 多家医疗机构。2012-2016 年主营业务收入年复合增长率 21.14%，归

母净利润复合增长率 42.04%，受政策和上游供应端价格变化影响，综合毛利

率在 45-55%范围内波动，我们认为未来有望随高毛利业务占比提高而上升。 

 上游自产测序仪+大数据库积累，奠定公司竞争优势。基因测序仍以二代测序

为主流，上游测序仪基本被 Illumina 和 Life 垄断，公司于 2013 年以私有化方

式收购原美国纳斯达克上市公司 CG，目前已拥有经过 CFDA 认证的

BGISEQ-100/1000 等测序仪的生产许可，使得公司成功实现了向上游领域的

开拓；同时公司依靠国家基因库以及第三方检验所的临床数据积累，在科研

和临床应用上具备强大话语权，顺利拿到高通量测序试点的全专业覆盖。 

 NIPT 驱动公司生育健康业务高速增长，中短期有望分享 120 亿市场。公司生

育健康业务 2016 年收入同比增长 63.38%，毛利同比增长 78.52%，主要得

益于 NIPT 渗透率的提高及“二孩”政策的普及，我们认为废除 NIPT 试点表

明 NIPT 进入产业化成熟、可大规模推广阶段，而“二孩”政策发布进一步促

进行业进入爆发阶段，我们认为未来长期来看 NIPT 的市场空间在价格下降检

测量上升的共同作用下，有望维持在每年 120 亿左右，公司作为行业龙头有

望受益于行业的快速发展。 

 募投项目：拟募集资金 5.47 亿元，用于平台升级及中心建设项目。本次公司

拟发行不超过 4010 万股，募集资金总额约为 5.47 亿元，募资净额为 4.84

亿元，其中 2.16 亿元用于医学检验解决方案平台升级项目、1.07 亿元用于用

于基因组学研究中心建设项目及 1.60 亿元用于信息系统建设项目。 

 盈利预测：我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 21.37 亿元、26.67

亿元和 32.87 亿元，增速分别为 24.87%、24.80%和 23.24%；归母净利润分

别为 4.25、5.56 和 7.20 亿元，增速分别为 27.70%、40.95%和 29.38%。 

 风险提示：产品质量控制风险、新产品研发失败风险及境外经营风险等。 
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业绩进入稳定快速增长期的基因检测龙头企业 

控股股东华大控股，子公司业务覆盖多领域 

 华大控股合计持有华大基因股份 1.53 亿股，占发行前总股本 42.42%。

公司的控股股东为华大控股，其直接持有华大基因 1.49 亿股股份；同时，

华大控股持有华大三生园 95%股权，华大三生园持有华大基因 1.09%的

股份，因此华大控股直接和间接持有公司 1.53 亿股股份，占发行前总股

本 42.42%，是公司的控股股东。截止 2016 年底，公司共拥有 42 家全

资、控股子公司，子公司主要从事的业务有营销、生产、研发、鉴定、

合成等业务，区域覆盖国内海外，支持公司业务的全球化运作。 

图表 1：截止招股书签署日华大基因股权结构图 

 

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 

主营毛利进入稳定增长的国际化基因检测企业 

 业务覆盖全球的国际化基因检测企业。华大基因的主营业务为通过基因

检测等手段，为医疗机构、科研机构、企事业单位等提供基因组学类的

诊断和研究服务。公司依托世界领先的生物信息研发、转化和应用平台，

上百台高性能测序仪，质谱仪和大型计算机，为数据的输出、存储、分

析提供有力保障。目前公司已覆盖全球 100 多个国家和地区，包括境内

31 个省市自治区的 2000 多年科研机构和 2300 多家医疗机构，其中三

甲医院 300 多家；欧洲、美洲、亚太等地区合作的海外医疗和科研机构

超过 3000 家。 
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图表 2：华大基因全球业务分布 

 
来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 生育健康类服务收入占比超过 50%以上，受政策和原料供应影响，

2012-2016 年收入利润增速有波动。公司业务板块分为生育健康类服务、

复杂疾病类服务、基础科研类服务、药物研发类服务等。其中生育健康

类服务是公司营收的主要贡献者，2016 年占据公司营收的 54%。公司

2012-2016 年主营业务收入年复合增长率 21.14%，归母净利润复合增

长率 42.04%，其中 2014 年收入端由于国家叫停 NIPT 检测，使得收入

增速降至个位数，与此同时，Illumina 在 2014 年 7 月提高试剂和耗材价

格，涨价幅度高达 50-60%，使得测序成本大幅上升，造成利润端下滑

79.3%。 

图表 3：华大基因营业收入变化情况  图表 4：华大基因归母净利润变化情况 
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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 5：华大基因 2016 年主营收入构成 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

 公司综合毛利率有望随高毛利业务占比提高而持续上升。2012-2016 年

公司综合毛利率分别为 47.74%、55.76%、45.92%、55.55%、58.44%，

波动较明显，主要原因在于 2014 年 Illumina 提高原料供应价格，2015

年公司逐渐实现原材料的自产化，未来随着高毛利率的生育健康服务

（2016 年毛利率可 76.41%）占比逐渐增加，综合毛利率有望继续上升；

分业务来看，公司各项业务均有波动，其中生育健康服务未来随着终端

价格逐渐下降可能会出现缓慢下降趋势，同时复杂疾病、基础科研等业

务受行业竞争加剧影响，可能稳中微幅下降。 

图表 6：华大基因 2012-2016 年毛利及毛利率  图表 7：华大基因分业务毛利率  
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来源：Wind,中泰证券研究所  来源：Wind,中泰证券研究所 

直销+经销+政府合作，多种销售模式实现销售快速增长 

 灵活多变的销售模式适应多类型客户需求。根据销售渠道和客户类型的

不同特点，公司分别采取直销、代理和政府合作三种不同的销售模式。

如对于基础研究类服务，公司主要采取直销模式，对于临床应用开发类

服务，则主要实行直销、代理和政府合作三种模式并存等。2016 年三种

模式分别占到销售收入的 64.44%、26.78%和 8.79%。多种销售模式下，

公司实现销售业绩较快增长。 
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图表 8：华大基因三种销售模式 2016 年收入占比  图表 9：华大基因三种销售模式历年销售收入 
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来源：公司招股说明书，中泰证券研究所  来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 

上游自产测序仪+大数据库积累奠定公司竞争优势 

 基因组学应用的产业链上游为测序仪器、设备和试剂供应商；中游为基

因测序与检测服务提供商；下游为使用者，包括医疗机构、科研机构、

制药公司和受检者，华大基因主要是作为基因测序与检测服务提供商。 

图表 10：基因组学应用产业链分布 

上游 中游 下游

仪器：测序仪、PCR分析

仪（RT-PCR、qPCR、

ddPCR等）、基因芯片检

测仪等；

试剂与耗材：测序试剂

（DNA提取试剂盒、捕获

试剂盒/多重子扩增试剂盒、

建库试剂盒）、基因位点

检测试剂盒

服务：主要进行测序服务，

肿瘤相关服务包括易感基

因检测、个体化用药等，

由第三方检验所或与临床

机构合作的基因检测企业

进行；

信息分析/生成报告：主要

由具有临床试点资格的第

三方检验（华大、达安、

博奥、迪安诊断）或临床

机构对测序结果进行分析，

并出具检测报告；

个体化用药：针对个体对

不同药的耐受程度，进行

不同给药方案

仪器与试剂耗材 测序和检测服务 临床指导

 

来源：中泰证券研究所 

上游端收购 CG 公司，形成灵活的自主产权设备+外购设备两条供应路径 

 NGS 是测序主流方法，上游设备被外企垄断。自 1977 年 sanger 发明

双脱氧终止法手动测序以来，生命科学进入一个新的时代，至今已出现

了四代测序技术，其中前三代均已实现了产业化和商业化。第一代成本

高、耗时长、操作复杂，现已应用较少，而第三代虽然简化了文库制备
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步骤，降低成本和测序时间，但在 1×下准确率仅 85%，至少需要 10

×才能达到 99.9%的准确率，因此目前市场上主要使用的仍然是以

Illumina、Life 为代表的二代测序设备。 

图表 11：测序技术发展和特点 

第一代

第二代

第三代

第四代

sanger测序技术

同位素标记

放射性自显影

ABI 370半自动测序

荧光标记

平板凝胶电泳

ABI 3730测序仪

毛细管电泳

全自动，速度通量提高

读长500-1100bp

数据量1-2MB/天

Roche 454

焦磷酸测序

Illumina 
Hiseq/Nextseq

化学合成法测序

ABI SOLiD

连接酶法测序

Ion Proton

半导体测序

读长30-250PE

数据量10-600GB/次

Pacific SMRT

四色荧光标记

单分子实时测序

HeliScope

无需PCR扩增，边

合成边测序

尚未商业化

纳米孔测序

读长8.5-30kb

数据量6.4GB/天

10×下准确率99.9%

不同碱基通过纳米孔引起电学参数变

化不同

高通量、高读长、低

成本、小型化

常用测序设备

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 12：二代测序全球各厂家市场份额 

Illumina, 0.71

Life Tech, 
0.16

罗氏, 0.1

其他, 0.03

 

来源：高特佳投资，中泰证券研究所 

 贴牌是国内厂商涉足上游设备端的主要模式，自主产权非常稀缺。国内

多家企业选择从试剂耗材入手，其中上机测序试剂盒需与设备绑定，而

DNA 提取试剂盒、捕获试剂盒/多重子扩增试剂盒、建库试剂盒可第三

方生产。同时，原厂家和国内企业合作共同生产销售测序设备的新模式

也成为一种新的突围方式，比如贝瑞和康和 Illumina 合作，达安基因和

Life 合作，均已获得国家医疗器械注册证。 
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图表 13：国内已获证可用于临床/科研服务使用的测序仪 

公司 测序仪产品 备注

华大基因 BGISEQ-100/500/1000 500/1000技术来源于收购的CG企业；100技术来源是Life

贝瑞和康 NextSeq CN500 技术来源是Illumina

达安基因 DA8600 技术来源是Life

博奥生物 BioelectronSeq4000 技术来源是Life

安诺优达 NextSeq 550AR 技术来源是Illumina

华因康 HYK-PSTAR-IIA 未知  

来源：CFDA，各公司官网，中泰证券研究所 

 收购 CG 公司，打通上游供应渠道。公司于 2013 年完成并购美国基因

测序公司 Complete Genomics，从而拥有了自主产权的 DNA 测序仪，

扩大了服务和解决方案组合。2014 年 6 月公司推出的 BGISEQ-100 和

BGISEQ-1000 率先获得了 CFDA 的上市审批，目前已广泛用于无创产

前基因检测服务，BGISEQ-100 是基于 Ion Proton 技术的测序仪，

BGISEQ-1000 是基于 CG 技术的测序仪，使得公司成功实现了向上游

领域的开拓。拥有自主研发设备平台后，公司逐渐减少对国外公司设备

及原材料的采购，开始使用自产芯片耗材满足业务需要，降低对单个测

序设备供应商的依赖度。 

图表 14：设备制剂采购量及自制量占比 

60.35% 58.50%

43.60%

7.37%

13.40%
18.40%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

2014 2015 2016

采购试剂占比 自制耗材及备件占比

 
来源：招股说明书，中泰证券研究所 

中游测序服务的核心竞争力在于大数据积累 

 强大数据库平台+国家基因库支持。公司依托自身科研和技术实力，开

展涉及生育健康、遗传病、血液病、病原微生物、肿瘤等领域的检测服

务。截至 2016 年末，已经完成数百万样本的检测，覆盖四千多种疾病，

检出上万例阳性病例。大型科研项目样本的积累，多样化的临床研究案

例，丰富的临床检测经验是保障华大基因能够提供优质服务的基础；同

时部署计算机资源，不断引进信息领域人才，在科研和产业化过程中不

断积累数据，形成了庞大的数据库，数据积累使得华大基因具有更精准

的分析能力和更强的检出能力，形成了华大基因的核心竞争力。 
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图表 15：华大基因国家基因库重要成果 

2011 2012 2013 2014 2015

• 国家批复深圳依托华

大基因研究院组建国

家基因库；

• 列入国家战略性新兴

产业发展专项资金计

划

• 与10+家国内外知名科研院所

达成战略合作伙伴关系；

• 与美国自然历史博物馆签订

战略合作框架协议；

• 发起组建国家基因库-肺癌联

盟、闵行区人群生物样本联

合库、国家基因库－生物多

样性联盟

• 加入 Global Genome 

Biodiversity Network；

• 成立出生缺陷联盟；

• 与BioStorage

Technologies签署战略联

盟协议；

• 正式启动“千种鱼转录

组计划”

• 破译了首个半滑舌鳎全基因

组序列、首个两栖鱼类基因

组测序、首个白蚁基因组图

谱、蚂蚁RNA图谱；

• 面向全国提供生物数据免费

存储服务；

• 和全球农作物多样化信托基

金签订框架合作协议；

• 与北京重大疾病临床数据和

样本资源库合作

• 成功破译高山倭蛙基因组；

• 编写《人类间充质干细胞

库建设与管理规范》、

《植物种质资源离体保存

库建设规范》

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

下游布局临床检验实验室，NIPT 试点放开成中短期业绩支撑点 

 10 家基因扩增检验实验室，3 家获得高通量测序技术试点。目前华大基

因已经与全国上千家医疗机构开展合作，与此同时，华大基因向省级卫

生行政部门提出临床基因扩增检验实验室申请。截止 2016 年 12 月 31

日，已取得 10 家临床检验实验室批复。华大基因运用自身技术平台和

设备优势开展自我服务，进一步加强了公司向产业链下游的延伸。各实

验室中天津、深圳和武汉的实验室获得了高通量基因测序技术试点。 

图表 16：华大基因临床基因扩增检验实验室分布 

南京

长垣

上海

武汉

广州

深圳

天津

本溪
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来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

 NIPT 驱动公司生育健康业务 2016 年收入同比增长 63.38%，毛利同比

增长 78.52%。根据公司招股说明书，公司生育健康业务收入占比由 2014

年的 31.71%上升到 2016 年的 54.62%，2015、2016 年连续两年收入

增速在 60%左右，其中 2015 年增速快的原因在于 2014 年 NIPT 业务因

政策叫停导致基数低，2016 年则得益于 NIPT 渗透率的提高及“二孩”

政策的普及。 

图表 17：华大基因生育健康类服务项目 

无创胎儿染色体异常检测

新生儿耳聋基因检测

新生儿遗传代谢病筛查

单基因病检测

生育健康
检测服务

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 18：华大基因生育健康类业务收入增速超 50%  图表 19：华大基因生育健康类毛利增速超 70% 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 废除试点表明 NIPT 进入产业化成熟、可大规模推广阶段，行业即将进

入爆发期。2016 年 10 月 27 日，卫计委宣布废止产前筛查与诊断专业

试点机构的有关规定，但是对开展产前筛查和诊断的机构、人员及设备

试剂作出了新的要求，检测产品要求获得产品注册证，有利于已有设备

试剂的企业快速抢占市场，同时准入门槛降低意味着更多同质化服务商

参与竞争，拥有成熟服务能力和较完善数据库的企业有望从中脱颖而出。 
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图表 20：准入标准化利于 NIPT 大面积推广 

准入资质

《母婴保健技术服务执业许可证》；
产前筛查或产前诊断机构资质审查；
临床基因扩增检验实验室资质；
相应检验项目的室间质量评价；
专业技术人员应当按照《产前诊断技术管理办法》要求取得相应资质

硬件要求
设备、试剂和数据分析软件应当符合《医疗器械监督管理条例》和《医疗器械注册管理办法
》等相关规定，经过食品药品监督管理部门批准注册。

合作责任分配

1、产前诊断机构与产前筛查机构建立合作关系：筛查机构做检测前工作，并可为低风险人群

进行后续咨询、妊娠结局随访等；仅诊断机构可发放临床报告，并对检测结果为高风险人群
进行后续咨询、诊断与妊娠结局随访等；
2、产前诊断机构与其他具备高通量基因测序等分子遗传技术能力的医疗机构合作：诊断机构

负责临床服务，检测机构负责提供检测技术（检测机构不可直接面向孕妇开展外周血胎儿游
离DNA产前筛查与诊断临床服务）  

来源：CFDA，中泰证券研究所 

 试点放开+持续降价+“二孩”政策落地，NIPT 市场需求逐渐增加。2016

年 12 月 5 日，浙江省物价局明确 NIPT 价格为 1300 元/次，这是国内目

前的终端最低价，根据华大医学发布的 NIPT 行业报告，随着测序成本

快速下降，预计未来单次价格有望降低至 600 元左右，渗透率提高至

80-90%；与此同时，2016 年 1 月 1 日，国家放开“二孩”政策，二胎

孕妇多为 30 岁以上的高危孕妇，理论上均应进行 NIPT 的筛查，从而进

一步提高 NIPT 的临床需求。 

 价降量升，共同驱动 NIPT 每年 120 亿左右市场。2015 年新生儿数量

1655 万，NIPT 检测量为 150 万例左右，渗透率大约是 9%；一般来说

一胎高于 30 岁孕妇以及二胎或三胎孕妇均属于高危孕妇，2014 年国家

统计局抽样调查一胎高于 30 岁孕妇 912 人，二胎+三胎共计 4817 人，

按照千分之一比例放大，2014 年高危孕妇 573 万人，同年新生儿数量

1687 万，也就是说高危孕妇占比为 34%左右；2017 年新生儿数量有望

达到峰值（2000 万人），据此我们测算了未来三年 NIPT 的市场空间，

我们假设未来三年高危孕妇占比为 35%，随着价格降低在普通孕妇和高

危孕妇间的渗透率快速上升，2019 年 NIPT 的市场有望达 120 亿左右。

未来极端情况下，假设 NIPT 价格降到 600 元，按 2000 万例计算，市

场空间为 120 亿，因此我们认为未来长期来看 NIPT 的市场空间在价格

下降检测量上升的共同作用下，有望维持在每年 120 亿左右。 

图表 21：2020 年前 NIPT 是 NGS 主要商业化应用  图表 22：未来十年 NIPT 检测数量预测（单位：万例） 
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来源：贝瑞和康，中泰证券研究所  来源：华大医学，中泰证券研究所 
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图表 23：未来三年 NIPT 市场空间测算 

2016E 2017E 2018E 2019E

每年待产筛孕妇数（万人） 1750 2000 1800 1750

假设高危孕妇比例

高危孕妇数（万人） 613 700 630 613

假设普通孕妇渗透率 5% 15% 30% 50%

假设高危孕妇渗透率 50% 70% 95% 100%

检测次数（万例） 363 685 950 1181

平均价格（元/次） 2000 1500 1200 1000

总市场空间（亿元） 72.63 102.75 113.94 118.13

35%

 

来源：中泰证券研究所 

 

 仅 2016 年一年，公司 NIPT 检测量近百万例。截止到 2017 年 3 月，公

司 NIPT 业务已与全球多个国家 3000+医院进行合作，检测样本数已超

过 170 万例，检出率和特异性均大于 99%。根据 2016 年 9 月由华大医

学发布的 NIPT 行业报告，华大 NIPT 样本量于 2016 年 3 月突破百万例，

由此可以推算出仅 2016 年一年华大 NIPT 的检测量约在 80-90 万例

（2016 年 10 月 NIPT 试点放开，预计 2016 年下半年检测量高于上半

年）。 

图表 24：2016 年生育健康类检测样本大量上升 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所 

募投项目侧重平台升级，打造基因检测综合性企业 

 拟募集资金 5.47 亿元，用于平台升级及中心建设项目。本次公司拟发行

不超过 4010 万股，募集资金总额约为 5.47 亿元，扣除发行费用后预计

募集资金净额约为 4.84 亿元，其中 2.16 亿元用于医学检验解决方案平

台升级项目、1.07 亿元用于用于基因组学研究中心建设项目及 1.60 亿

元用于信息系统建设项目。另外，公司还将使用自有资金在完善上述项

目的同时，开展云服务生态系统建设项目及精准医学服务平台升级项目。

为打造专业化、前沿化的基因测序平台夯实基础。 
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图表 25：华大基因募集资金投向 

序号 项目名称
投资总额
（万元）

使用募集资金投
入金额（万元）

一
云服务生态系统建
设项目

15,882.99 0.00

二
医学检验解决方案
平台省级项目

21,648.48 21,648.48

1
深圳医学检验解决
方案平台升级项目

8,230.84 8,230.84

2
天津医学检验解决
方案平台升级项目

6,299.94 6,299.94

3
武汉医学检验解决
方案平台升级项目

7,117.70 7,117.70

三
精准医学服务平台
升级项目

78,584.20 0.00

四
基因组学研究中心
建设项目

36,948.11 10,741.35

五 信息系统建设项目 20,164.20 15,996.30

合计 173,227.98 48,386.13  
来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

发行价格：13.64 元/股 

 我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 21.37 亿元、26.67 亿元和

32.87 亿元，增速分别为 24.87%、24.80%和 23.24%；归母净利润分别

为 4.25、5.56 和 7.20 亿元，增速分别为 27.70%、40.95%和 29.38%。 

 本次发行价格为 13.64 元/股（对应 2016 年摊薄后 PE 为 16.38），共发

行不超过 4010 万股。 

图表 26：可比公司估值 

股票代码 公司名称
营收

（2016）

近3年营

收
CAGR(%)

净利润
（2016）

近3年净

利润
CAGR(%)

净利率 PE(2017) PE(2018) PE(2019) 总市值

002030 达安基因 1,612.56 21.85 106.69 -16.51 6.6% 113.2 86.3 97.2 173.9

300244 迪安诊断 3,823.98 69.24 262.76 45.23 6.9% 42.6 31.3 23.9 165.2

002642 荣之联 1,595.50 3.21 240.10 20.38 15.0% 46.3 33.0 23.6 148.1

平均值 67.4 50.2 48.2  

来源：wind（截止至 2017 年 7月 13日，营收利润单位为百万元，市值单位为亿元）,中泰证券研究所 

 

 

风险提示 

产品质量控制风险 

 公司利用基因检测和数据分析，服务于临床诊断、生命科学及医学研究，

对于数据和检测结果的准确性有着很高的准确度要求。随着华大基因在

全球范围内的业务规模持续扩大，如果不能对生产交付环节进行有效管

控，或因为关键质量控制岗位人员流失，出现质量问题，将影响公司的

品牌形象，削弱公司的市场竞争力。 
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新产品研发失败风险 

 公司在遗传性耳聋、孕前遗传病、无创产前检测、肿瘤等多个诊断服务

领域，以及基础科研领域进行大量研发。由于基因组学应用行业具有技

术水平高，发展变化快的特点，在研发过程中，研发团队、管理水平、

技术路线选择都会影响产品研发的成败。如果公司在投入大量研发经费

后，无法研发出具有商业价值，符合市场需求的产品，将给公司的盈利

能力带来不利影响。 

境外经营风险 

 公司在香港、欧洲、日本、新加坡、美国都设有分支机构。在境外开展

业务和设立机构需要遵守所在国家和地区的法律法规，尽管公司长期以

来积累了丰富的境外经营经验，但如果业务所在国家和地区的法律法规

或者产业政策发生变化，将可能给公司境外业务的正常开展和持续增长

带来不利影响。 
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图表 27：华大基因财务模型预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,132 1,319 1,711 2,137 2,667 3,287 货币资金 508 516 749 1,861 2,502 3,360

    增长率 — 16.5% 29.8% 24.9% 24.8% 23.2% 应收款项 576 498 624 776 933 1,149

营业成本 -612 -586 -711 -910 -1,100 -1,323 存货 87 111 74 112 151 181

    %销售收入 54.1% 44.5% 41.6% 42.6% 41.2% 40.2% 其他流动资产 43 1,921 1,756 1,764 1,773 1,782

毛利 520 733 1,000 1,227 1,567 1,965 流动资产 1,214 3,047 3,202 4,514 5,358 6,472

    %销售收入 45.9% 55.5% 58.4% 57.4% 58.8% 59.8%     %总资产 59.2% 77.9% 75.7% 82.4% 85.8% 88.7%

营业税金及附加 -3 -5 -7 -9 -11 -14 长期投资 26 26 100 98 98 98

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 408 431 557 528 476 425

营业费用 -214 -241 -328 -406 -493 -592     %总资产 19.9% 11.0% 13.2% 9.6% 7.6% 5.8%

    %销售收入 18.9% 18.2% 19.1% 19.0% 18.5% 18.0% 无形资产 240 239 246 215 191 175

管理费用 -240 -222 -338 -406 -493 -592 非流动资产 835 864 1,028 966 890 823

    %销售收入 21.2% 16.8% 19.8% 19.0% 18.5% 18.0%     %总资产 40.8% 22.1% 24.3% 17.6% 14.2% 11.3%

息税前利润（EBIT） 62 265 327 406 569 767 资产总计 2,049 3,911 4,230 5,480 6,248 7,295

    %销售收入 5.5% 20.1% 19.1% 19.0% 21.3% 23.3% 短期借款 7 8 3 0 0 0

财务费用 -4 2 12 20 34 46 应付款项 428 559 592 830 974 1,227

    %销售收入 0.4% -0.2% -0.7% -0.9% -1.3% -1.4% 其他流动负债 96 120 136 153 187 217

资产减值损失 -7 -32 -41 3 -15 -21 流动负债 531 687 731 983 1,161 1,444

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 2 0 0 0 0 0

投资收益 2 68 84 76 80 78 其他长期负债 50 54 46 46 46 46

    %税前利润 3.1% 21.0% 20.5% 14.4% 11.6% 8.7% 负债 583 741 778 1,029 1,207 1,490

营业利润 54 304 382 505 668 870 普通股股东权益 1,186 3,095 3,360 4,332 4,888 5,608

  营业利润率 4.7% 23.0% 22.3% 23.6% 25.0% 26.5% 少数股东权益 280 74 93 119 153 197

营业外收支 21 20 27 23 24 25 负债股东权益合计 2,049 3,911 4,230 5,480 6,248 7,295

税前利润 75 324 410 528 691 894

    利润率 6.6% 24.6% 23.9% 24.7% 25.9% 27.2% 比率分析

所得税 -16 -52 -60 -77 -101 -130 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 21.9% 16.1% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6% 每股指标

净利润 59 272 350 451 591 764 每股收益(元) 0.328 0.728 0.924 1.062 1.391 1.799

少数股东损益 30 10 17 26 34 44 每股净资产(元) 13.813 8.597 9.333 10.826 12.217 14.016

归属于母公司的净利润 28 262 333 425 556 720 每股经营现金净流(元) -0.095 0.913 0.650 1.293 1.438 2.013

    净利率 2.5% 19.9% 19.4% 19.9% 20.9% 21.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 2.37% 8.47% 9.90% 9.81% 11.38% 12.84%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.37% 6.70% 7.86% 7.75% 8.90% 9.87%

净利润 59 272 350 451 591 764 投入资本收益率 5.14% 8.43% 10.71% 13.89% 19.89% 27.89%

少数股东损益 0 0 0 26 34 44 增长率

非现金支出 111 138 153 105 129 139 营业总收入增长率 — 16.50% 29.79% 24.87% 24.80% 23.24%

非经营收益 -8 -47 -98 -99 -104 -103 EBIT增长率 — 325.30% 23.31% 23.95% 40.33% 34.80%

营运资金变动 -169 -34 -171 60 -40 5 净利润增长率 — 832.05% 26.93% 27.70% 30.95% 29.38%

经营活动现金净流 -8 329 234 543 610 850 总资产增长率 39.87% 90.88% 8.16% 29.54% 14.02% 16.76%

资本开支 537 95 206 25 14 25 资产管理能力

投资 -34 -97 -87 2 0 0 应收账款周转天数 91.2 120.0 130.0 130.0 125.0 125.0

其他 35 -1,778 371 76 80 78 存货周转天数 46.1 61.8 47.5 45.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -535 -1,969 78 53 66 53 应付账款周转天数 29.9 28.6 26.9 30.0 30.0 30.0

股权募资 781 1,576 0 547 0 0 固定资产周转天数 88.6 105.8 103.9 91.9 67.3 47.7

债权募资 7 -1 -5 -3 0 0 偿债能力

其他 -51 74 -75 -2 0 0 净负债/股东权益 -34.05% -16.04% -21.60% -41.81% -49.63% -57.88%

筹资活动现金净流 736 1,649 -80 542 0 0 EBIT利息保障倍数 14.3 -109.4 -27.7 -20.3 -16.9 -16.8

现金净流量 193 8 232 1,138 675 902 资产负债率 28.47% 18.96% 18.38% 18.78% 19.32% 20.42%  

来源：中泰证券研究所 
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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）。 
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