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表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,319 1,711 2,140 2,653 3,267 

  增长率 16.50% 29.79% 25.01% 24.02% 23.11% 

归属母公司股东净利润（百万元） 262.10 332.69 430.56 541.29 664.77 

  增长率 832.05% 26.93% 29.42% 25.72% 22.81% 

每股收益（元） 0.66  0.83  1.08  1.35  1.66  

市盈率(倍) 115.0 90.6 70.0 55.7 45.3 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

发行上市资料  

发行价（元） 13.64 

发行市盈率 16.24 

参考行业市盈率 50 

发行新股数（万股） 4,010 

老股东转让数（万股） 0 

发行后总股数（万股） 40,010 

行业指数最近 12 月走势 
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财务指标 2016 年 

销售毛利率（%） 58.44 

销售净利率（%） 20.45 

ROE（%） 9.90 

营业收入增幅（%） 29.79 

营业利润增幅（%） 25.81 

净利润增幅（%） 26.93 

资产负债率（%） 18.38 

流动比率 4.38 

速动比率 4.28 

每股经营性净现金流量 0.65 
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基因测序行业的国内领军企业   

 投资要点： 

 基因测序行业发展快、潜力大 

全球基因测序产品市场规模 2015 年达到 59 亿美元，2020 年预

计达到 138 亿美元，五年的年均复合增长率预计为 18.7%。美国

目前每年平均做 500 多万人次的基因检测，创造 30 亿美元的产

值。欧洲及其他发达国家和地区的基因检测工作也在迅速升温。

中国的基因检测工作基本上与发达国家同步，预计将形成 100 亿

元的市场容量。 

 基因检测服务覆盖范围广，业绩增长快 

公司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。目前，公司已

经覆盖国内 2,000 多家科研机构和 2,300 多家医疗机构，其中

三甲医院 300 多家；海外合作的医疗和科研机构超过 3,000 家。

2014 年以来，公司经营业绩持续增长，营收由 2014 年的

113,198.18 万元增长至 2016 年的 171,149.83 万元，增幅达

51.19%，复合增长率 22.96%；净利润由 2012 年的 8,173.42 万

元增长至 2016 年的 33,269.09 万元，复合增长率 42%。 

 募集资金投向三大建设项目 

公司本次拟公开发行4,010万股人民币普通股A股，占发行后总股

本的10.02%，发行价格为13.64元。募集资金将用于医学检验解

决方案平台升级项目、基因组学研究中心建设项目、信息系统建

设项目。公司将完善国内区域性临床应用业务布局，扩展医学检

测产品线，扩大业务规模，打造医学检验整体解决方案平台，进

而全面提高公司的品牌知名度、影响力和市场渗透力。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017～2019 年 EPS 分别为 1.08 元、1.35 元、1.66 元，

对应 2017～2019 年 PE 分别为 70.0 倍、55.7 倍、45.3 倍，我们

认为公司的合理市值为 258.3～344.4 亿元，对应 2017 年的股价

合理区间为 64.57～86.09 元。 

 风险提示 

公司可能面临测序试剂等原材料成本大幅上涨、市场竞争加剧的

风险。 
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1、公司概况——基因测序行业领导者 

1.1、产学研一体化发展，服务于国家战略 

公司前身深圳华大基因医学有限公司（简称“华大医学”），成立于2010年，由华

大控股、华大三生园共同出资设立。2014年华大控股将其持有的华大医学32%的

股权转让于华大投资，同年开始引入外部机构投资者，2015年华大医学整体变更

为股份有限公司——华大基因。 

公司主要服务于国内外的科研院校、研究所、独立实验室、制药公司等机构，以

及国内外的各级医院、体检机构等医疗卫生机构、公司客户和大众客户。目前，

公司已经覆盖了全球100多个国家和地区，包括国内31个省市自治区的2,000多家

科研机构和2,300多家医疗机构，其中三甲医院300多家；欧洲、美洲、大洋洲等

地区合作的海外医疗和科研机构超过3,000家。 

公司是全球最大的基因组学研发机构。华大基因以“产学研”一体化的创新发展

模式引领基因组学的发展，通过遍布全球的分支机构与产业链各方建立广泛的合

作，将前沿的多组学科研成果应用于医学健康、农业育种、资源保存等领域，推

动基因科技成果转化，实现基因科技造福人类。经过多年的科研积累和产业发展，

华大基因已建立含有新一代组学技术，特别是基因测序和质谱检测领域的人才中

心、标准中心、研发中心、样本中心及数据中心。公司已成为全球少数具备全产

业链资源的多组学科学技术服务提供商和医疗服务运营商。 

公司负责组建我国第一个国家级综合基因库——国家基因库，将更有效地保护、

开发和利用中国宝贵的遗传资源，维护国家生物信息安全，提升中国在生物技术

领域的战略制高点。 

 

1.2、股权相对集中，子公司业务定位清晰 

华大控股是发行人的控股股东,持有发行人1.53亿股，占本次发行前公司股份总

数的42.42%。汪建先生持有华大控股85.3%的股权，为发行人的实际控制人。持

有发行人5%以上股份的股东还包括华大投资、和玉高林。 

公司共有42家全资、控股子公司，子公司主要业务为生育健康类、复杂疾病类、

基础科研类服务等。各子公司在公司业务体系中功能定位明确，其中区域营销、

生产、研发中心占一半数量，其他还包括测序试剂的生产、内部销售中心，鉴定

合成业务中心等。 
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图 1：公司股权结构 

 
数据来源：招股说明书、财通证券研究所 

2、行业高景气，增长空间广阔 

2.1、全球基因测序行业快速发展 

随着基因测序技术的进步，基因测序及服务行业进入高速发展时期。根据美国研

究机构BCC在2016年5月发表的研究显示，全球基因测序产品市场规模2015年达到

59亿美元，2020年预计达到138亿美元，这五年的年均复合增长率预计为18.7%，

由此可见基因测序市场的发展潜力和空间极大。 

人类全基因组图谱早在2003年已经完成，但由于成本较高等原因，这项技术过去

10年并未真正用于医疗领域。随着技术的发展，人类基因组测序成本也经历过两

次大幅降低。2014年，Illumina, Inc.宣布新仪器可将全基因组序列的测序成本

降到1,000美元以下，设备购买成本大幅降低后，极大地刺激市场需求爆发式增

长。 

基因检测为疾病的预测防治，提供了科学的理论依据与行之有效的手段，并使预

测医学建立在现代科学技术坚实可靠的基础之上，真正实现了其“早预见”的特

色和特点。基因检测将带动健康产业进入一个新的阶段。美国从几年前开始推广

基因检测工作，目前每年平均做500多万人次的基因检测，创造了30亿美元的产

值。欧洲及其他发达国家和地区的基因检测工作也在迅速升温。中国的基因检测

工作基本上与发达国家同步，预计将形成100亿元的市场容量。 
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图 2：2007-2020 年全球基因测序市场规模及增速 

 
数据来源：BCC Research，财通证券研究所整理 

 

2.2、国内基因测序行业发展现状 

在中国，基因检测设备自主研发能力相比发达国家比较弱，目前，二代测序技术

应用还主要依靠美国公司Illumina, Inc.和Life Technologies等提供的新一代

测序仪。 

2013年，华大控股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。中科院北京基因组研究所

于2015 年发布了新型国产基因测序仪。 

2014 年6 月华大基因推出的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。此后国内主要基因检测机构的测

序仪器和检测试剂盒相继获得了CFDA注册，国家卫计委临床应用试点单位也陆续

公布。2016 年10月国家卫计委放开了无创产前基因检测的试点单位，无创产前

筛查在全国范围内规范开展。 

总体上，中国已初步建立了适应基因产业发展的宏观产业布局和产业链条。 

 

2.3、国内基因测序行业竞争格局 

基因测序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

基因作为基因测序与检测服务提供商，主要面对来自基因测序提供商的竞争。 

基因测序提供商主要分为两大类，一是面向基础研究的基因测序服务提供商；二

是面向终端用户的临床、医疗类的基因检测服务提供商。 

面向基础研究的基因测序服务提供商主要为大型基因组学实验室和大型测序服

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2020年

全球基因测序市场规模（亿美元） 增速



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                           6 

 

证券研究报告 新股定价报告 

务公司，如华大基因、诺禾致源、药明康德。 

面向终端用户的临床、医疗类的基因检测服务提供商主要为医学独立实验室（如

金域检验、达安基因、华大基因、迪安诊断、艾迪康等）和医疗机构（即医院自

行开展基因检测服务）。 

表 2：国内主要第三方基因测序机构覆盖的基因检测相关服务 

 

婚前&孕前遗

传病基因携

带筛查 

胚胎植入

前筛查 

无创产前 DNA 检

测 

新生儿疾

病监测 

个性化用

药基因检

测 

易感基因

检测 

华大基因 √ √ √（湘雅合作） √ √ √ 

诺禾致源 √ 

 

√ √ √ √ 

贝瑞和康 

 

√ √ 

   千年基因 √ 

 

√ √ √ √ 

安诺优达 √ 

 

√ 

 

√ √ 

爱健生物 

  

√ 

   达安基因 

    

√ 

 金域检验 

    

√ 

 艾德生物 

    

√ 

 迪安诊断 

    

√ 

 
 

数据来源：高特佳投资、财通证券研究所 

3、公司业绩情况 

3.1、公司收入及增速 

公司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。2014年以来，公司经营业绩持续增长，营业收

入由2014年的113,198.18万元增长至2016年的171,149.83万元，增幅达51.19%，

复合增长率22.96%；净利润由2012年的8,173.42万元增长至2016年的33,269.09

万元，复合增长率42%。其中，2014年公司归母净利润仅为0.28亿元，出现大幅

波动，主要原因是受国家政策影响，利润占比较大的生育健康类服务暂停了一段

时间，但同期的固定成本摊销并不能相应减少。 

自2014年以来，公司产品的综合毛利率逐年提高，2016年超过58%，属于行业较

高水平。公司期间费用占营业收入的比例在35-40%之间，比较稳定，总体金额随

销售规模的增长而有所增加。 
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图 3：公司营业收入及增速 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

图 4：公司归母净利润及增速 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

 

图 5：公司毛利率和净利率 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

图 6：公司期间费用率 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

 

3.2、公司收入结构 

从主营业务收入结构看，生育健康类服务、复杂疾病类服务、基础科研类服务三

项业务占比总和超过95%，其中生育健康类服务占比54%，是核心业务。从主营业

务毛利结构来看，生育健康类服务、复杂疾病类服务、基础科研类服务三项业务

占比总和达97%，其中生育健康类服务占比71%，占据主导地位。 

毛利率方面，2016年公司产品的综合毛利率分别为58.44%。具体产品毛利率均存在

不同程度的波动，主要与相关产品的价格变化及分摊的原料成本有关。2016年生育

健康类服务毛利率为76.41%，小幅上涨6.44%；复杂疾病类服务、基础科研类服务毛

利率分别为33.59%、41.03%，均有所下降，幅度分别为8.48%、8.42%。 

公司实行直销、代理、政府合作的销售模式。公司通过全球各地设立的子公司、分

公司建立营销网络并提供技术咨询服务，一直以来推行知识营销策略的方式来保证

公司销售收入的快速增长。 
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图 7：2016 年公司主营业务收入结构 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

图 8：2016 年公司主营业务毛利结构 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

 

图 9：2016 年公司主要产品毛利率 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

图 10：2016 年公司销售收入区域分布 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

 

4、公司主营业务分析 

4.1、主要产品及其盈利模式 

公司主营业务是提供基因检测与基因测序服务，主要有四大类产品：生育健康基础

研究和临床应用服务、基础科学研究服务、复杂疾病基础研究和临床应用服务、药

物基础研究和临床应用服务。各类产品的盈利模式如下表所示： 

表 3：公司主要产品的盈利模式 

类别 主要客户群体 
主要销

售模式 

获取合同/

订单方式 
出售产品/服务的表现形式 

生育健康类

服务 

国内外的各级医院、体

检机构等医疗卫生机构

和大众客户 

直销、代

理、政府

合作 

商业谈判/

招投标 
主要为检测报告、含少量试剂 

基础科研类

服务 

国内外的科研院校、研

究所、独立实验室、制

药公司等机构 

直销 
商业谈判/

招投标 

主要为项目结题报告、相关 

测序分析数据 

54%

22%

19%

4% 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

其他业务

71%

13%

13%
2% 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

其他业务

0 20 40 60 80 100

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

其他业务

%

69%

13%

11%

5%
中国大陆

欧非

亚太

南北美

其他地区



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                           9 

 

证券研究报告 新股定价报告 

复杂疾病类

服务 

国内外的各级医院、体

检机构等医疗卫生机构

和大众客户；国内外的

科研院校、研究所、独

立实验室、制药公司等

机构 

直销、代

理、政府

合作 

商业谈判/

招投标 

主要为检测报告、项目结题 

报告、相关测序分析数据、 

试剂产品等 

药物研发类

服务 
国内外制药机构 直销 商业谈判 

主要为项目结题报告、相关 

测序分析数据 
 

数据来源：招股说明书、财通证券研究所 

 

4.2、生育健康类服务市场增长迅速 

生育健康类服务是公司近年来着力发展的战略性业务板块，发展前景广阔，是公

司营业收入和利润增长的核心业务之一。该项业务按检测项目分类主要为无创胎

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和单基因病检

测等。2014年至2016年公司生育健康类业务检测样本总量分别为42.51万例、

73.10万例和146.73万例。 

公司生育健康类服务营收从2012年的0.92亿元增长至2016年的9.29亿元，年复合

增长78.23%；毛利从2012年的0.52亿元增长至2016年的7.10亿元，年复合增长

91.84%。 

图 11：2012-2016 年生育健康类服务营收和毛利 

 

数据来源：Wind 资讯、财通证券研究所整理 

 

2016年我国新生儿数量达到1786万人，比去年增长7.9%，其中二孩及以上占比超

过45%。2016年是“全面两孩”政策实施第一年，是“单独两孩”政策落地第三

年，我国出生人口明显增加，二孩及以上占比大幅提升，政策效应初步显现。预

计2017年全面两孩政策效应会进一步显现，生育水平稳中有升，出生人口继续保

持一定的增长态势。根据测算，“十三五”期间是生育政策调整完善，特别是全

面两孩政策效应集中释放的一个时期，年出生人口在1700万人至2000万人之间。 
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我国目前的出生缺陷发生率高达5.6%，，市场普及率的持续增长给公司生育健康

业务的增长带来快速增长的空间。近几年随着基因检测概念不断普及、检测技术

日趋成熟，生育健康领域的主要服务产品的价格逐年下降，使得包括无创胎儿染

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和单基因病检测在

内的出生缺陷检测以及相关的孕前检测和新生儿，检测逐渐从高危产妇、部分富

裕人群走向低危产妇、普通收入人群。 

图 12：2005-2016 年中国新生儿数量 

 
数据来源： 国家卫计委、财通证券研究所 

 

4.3、基础科研类服务规模缩减 

公司的基础科研类服务为生物、农业和医学等领域研究者提供从基因测序到生物

信息学分析的一整套基因组学解决方案，主要包括真核转录组、动植物重测序、

动植物De novo21、RNA-Seq、纯测序服务等测序业务。同时，公司也提供非测序

技术相关的方案，例如基因分型、蛋白质组学和代谢组学服务。 

公司基础科研类服务营收从2012年的4.20亿元下降至2016年的3.29亿元；毛利从

2012年的2.13亿元下降至2016年的1.35亿元。主要原因一方面是测序技术进步使

得测序成本下降，完成相同测序服务工作量的合同报价降低。另一方面是基础科

研类服务市场逐渐成熟竞争加剧；越来越多的竞争者进入使得基础科研类服务单

价及单个合同金额降低。 
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图 13：2012-2016 年基础科研类服务营收和毛利 

 
数据来源：Wind 资讯、财通证券研究所整理 

 

4.4、复杂疾病类服务稳步增长 

公司复杂疾病类服务主要包括复杂疾病基因检测及复杂疾病常规个体化用药基

因检测、复杂疾病致病机理和相关基础研究的科研解决方案、以及相关试剂盒销

售等。 

图 14：2012-2016 年复杂疾病类服务营收和毛利 

 
数据来源：Wind 资讯、财通证券研究所整理 

 

公司复杂疾病类服务营收从2012年的2.33亿元增长至2016年的3.83亿元，年复合

增长13%；毛利从2012年的0.91亿元增长至2016年的1.29亿元，年复合增长9%。

该类业务主要由三部分收入构成，具体情况如下，其中试剂盒销售收入从2014

年的0.55亿元增长至1.33亿元，占比从20%增长至35%，增长势头稳健。 
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图 15：2014-2016 年复杂疾病类服务收入构成 

 

数据来源：Wind 资讯、财通证券研究所整理 

 

4.5、药物研发类服务发展潜力大 

公司药物研发类客户主要为大中型医药企业，全球排名前二十大的医药企业多数

与公司有过药物研发类基因测序服务业务合作，包括默克集团、赛诺菲-安万特、

诺华、拜耳公司、辉瑞制药、强生、礼来、葛兰素史克、诺和诺德等。药物研发

服务的下游市场较小，需求集中在全球排名前二十大的医药企业，因此市场需求

有所波动。 

公司复杂疾病类服务营收稳定增长，从2012年的0.48亿元增长至2016年的0.59

亿元；毛利波动较大，从2012年的0.23亿元下降至2016年的0.20亿元。 

2015年毛利率从2014年的53.70%下降到20.41%，主要原因系行业测序价格持续下

降导致药物研发类服务销售价格降低，同时当年结题的合同数量相对于2014 年

减少，体现在2015 年的毛利金额减少，使得药物研发类服务整体毛利下降。 

2016 年毛利率从20.41%回升至33.90%，主要原因为2016 年完成包括默克集团、

美国健赞公司等全球知名医药公司的多个重大项目合同，使得药物研发类服务整

体毛利上升。 

图 16：2012-2016 年药物研发类服务营收、毛利和毛利率 

 

0

0.5

1

1.5

2

2014年 2015年 2016年

复杂疾病基因检测及常规个体化用药基因检测 试剂盒销售 科研解决方案

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

药物研发类服务营收（亿元） 药物研发类服务毛利（亿元） 毛利率



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                           13 

 

证券研究报告 新股定价报告 

数据来源：Wind 资讯、财通证券研究所整理 

 

5 募集资金主要用途 

公司本次拟公开发行4,010万股人民币普通股A股，占发行后总股本的10.02%，实

际募集资金扣除发行费用后的净额全部用于公司主营业务相关的项目。本次募集

资金拟投资五个项目：云服务生态系统建设项目、医学检验解决方案平台升级项

目、医学检验解决方案平台升级项目、基因组学研究中心建设项目、信息系统建

设项目，总投资合计17.32亿元。 

医学检验解决方案平台升级项目由三个子项目构成，分别由公司的子公司深圳临

检、天津医检、武汉医检建设实施。公司拟通过升级扩建三地医学检验所，完善

国内区域性临床应用业务布局，提升现有医学检验业务的生产和交付能力，扩展

医学检测产品线，扩大公司业务规模，打造公司医学检验整体解决方案平台，进

而全面提高公司的品牌知名度、影响力和市场渗透力。公司以往业务开展的医学

检验项目更加侧重于基因组学领域，本项目的开展将加强公司在蛋白组、分子组

等业务方面的能力，为核心客户提供以基因测序为主的跨组学一站式医学检验解

决方案，将很好的为客户提供便利，增强客户粘性，进而有效扩大公司业务规模，

提高市场占有率。 

表 4：公司募集资金主要用途 
序号 

 
项目名称 

总投资 

(万元) 

拟使用募集

资金（万元） 

已累计投资 

金额（万元） 

一 云服务生态系统建设项目 15,882.99 0 1,894.63 

二 医学检验解决方案平台升级项目 21,648.48 21,648.48 4,791.91 

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 0 

四 基因组学研究中心建设项目 36,948.11 10,741.35 3,742.96 

五 信息系统建设项目 20,164.20 15,996.30 0 

 合计 173,227.98 48,386.13 10,429.50 
 

数据来源：招股说明书、财通证券研究所 

 

6 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为1.08元、1.35元、1.66元，对应2017～2019年PE分

别为70.0倍、55.7倍、45.3倍，我们认为公司的合理市值为258.3～344.4亿元，对

应2017年的股价合理区间为64.5～86.1元。 

7 风险提示 

公司经营风险主要包括如下几个方面。第一，主要原材料价格波动风险。由于包括
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测序试剂在内的原材料占公司主营业务成本比重较高，如果主要原材料成本大幅上

涨，将给公司盈利能力带来不利影响。第二，市场竞争加剧的风险。国内成熟产品

和服务的竞争变得愈发激烈，如果公司不能在服务质量、技术水平、销售模式、营

销网络、人才培养等方面持续提升，将导致公司竞争力减弱，对公司未来业绩产生

不利影响。 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

  

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,711 2,140 2,653 3,267 

    增长率(%) 30% 25% 24% 23% 

归属母公司股东净利润 332.7 430.6 541.3 664.8 

    增长率(%) 27% 29% 26% 23% 

每股收益(EPS) 0.83 1.08 1.35 1.66 

每股经营现金流（元） 1.35 5.15 1.60 1.93 

销售毛利率(%) 58% 59% 59% 60% 

净资产收益率(%) 10% 12% 13% 14% 

市盈率(P/E) 90.6 70.0 55.7 45.3 

市净率(P/B) 9.0 8.1 7.3 6.5 

 

 

表 8：公司财务报表

及指标预测单位:百万

元 

2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1910.77  2968.38  4527.67  6852.62  

    增长率(%) 58.57% 55.35% 52.53% 51.35% 

归属母公司股东净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

    增长率(%) 104.00% 41.70% 51.30% 50.61% 

每股收益(EPS) 0.692  0.980  1.483  2.233  

每股经营现金流（元） 0.746  0.958  1.245  2.010  

销售毛利率(%) 43.58% 43.58% 43.58% 43.58% 

净资产收益率(%) 29.57% 30.79% 33.25% 35.00% 

市盈率(P/E) 76.21  53.78  35.55  23.60  

市净率(P/B) 22.53  16.56  11.82  8.26  

 

 

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,711 2,293 3,027 3,966 

    增长率(%) 30% 34% 32% 31% 

归属母公司股东净利润 332.7 304.0 402.2 524.4 

    增长率(%) 27% -9% 32% 30% 

每股收益(EPS) 0.92 0.84 1.12 1.46 

每股经营现金流（元） 1.50 3.94 0.82 1.00 

销售毛利率(%) 58% 38% 38% 39% 

净资产收益率(%) 10% 9% 11% 13% 

市盈率(P/E) 54.1 59.2 44.8 34.3 

市净率(P/B) 5.4 5.1 4.7 4.3 

 

 

表 8：公司财务报表

及指标预测单位:百万

元 

2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1910.77  2968.38  4527.67  6852.62  

    增长率(%) 58.57% 55.35% 52.53% 51.35% 

归属母公司股东净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

    增长率(%) 104.00% 41.70% 51.30% 50.61% 

每股收益(EPS) 0.692  0.980  1.483  2.233  

每股经营现金流（元） 0.746  0.958  1.245  2.010  

销售毛利率(%) 43.58% 43.58% 43.58% 43.58% 

净资产收益率(%) 29.57% 30.79% 33.25% 35.00% 

市盈率(P/E) 76.21  53.78  35.55  23.60  

市净率(P/B) 22.53  16.56  11.82  8.26  

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 748.6 2459.6 2725.3 3099.5 

应收和预付款项 624.1 779.6 966.9 1190.3 

存货 73.6 111.8 137.7 168.8 

其他流动资产 1756.1 214.0 265.3 326.7 

长期股权投资 13.7 29.7 45.7 61.7 

投资性房地产 285.8 285.8 285.8 285.8 

固定资产和在建工程 556.6 710.8 852.3 977.8 

无形资产和开发支出 171.7 164.8 157.9 151.1 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 4230.1 4756.0 5437.0 6261.6 

短期借款 3.0 5.0 5.0 5.0 

应付和预收款项 57.9 71.5 88.2 108.0 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他负债 46.0 66.0 86.0 106.0 

负债合计 777.5 940.9 1166.2 1431.2 

股本 360.0 400.1 400.1 400.1 

资本公积 2521.0 2521.0 2521.0 2521.0 

留存收益 428.9 783.1 1216.2 1748.0 

归属母公司股东权益 3359.8 3704.2 4137.2 4669.1 

少数股东权益 92.8 110.8 133.5 161.4 

股东权益合计 3452.6 3815.1 4270.8 4830.4 

负债及权益合计 4230.1 4756.0 5437.0 6261.6 

 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 748.6 2160.2 2217.2 2298.3 

应收和预付款项 624.1 999.0 1318.7 1727.6 

存货 73.6 0.0 0.0 0.0 

其他流动资产 1756.1 229.3 302.7 396.6 

长期股权投资 13.7 29.7 45.7 61.7 

投资性房地产 285.8 285.8 285.8 285.8 

固定资产和在建工程 556.6 559.8 558.8 552.8 

无形资产和开发支出 171.7 164.8 157.9 151.1 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 4230.1 4428.6 4886.8 5473.7 

短期借款 3.0 200.0 200.0 200.0 

应付和预收款项 57.9 33.7 44.6 58.5 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他负债 46.0 66.0 86.0 106.0 

负债合计 777.5 767.3 949.3 1176.0 

股本 360.0 360.0 360.0 360.0 

资本公积 2521.0 2521.0 2521.0 2521.0 

留存收益 428.9 676.4 937.8 1278.7 

归属母公司股东权益 3359.8 3557.4 3818.8 4159.7 

少数股东权益 92.8 104.0 118.8 138.1 

股东权益合计 3452.6 3661.4 3937.5 4297.7 

负债及权益合计 4230.1 4428.6 4886.8 5473.7 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1711 2140 2653 3267 

营业成本 711 877 1080 1320 

营业税金及附加 7.34 5.35 6.63 8.17 

销售费用 327.6 395.8 490.9 604.3 

管理费用 338.1 392.0 484.5 594.9 

财务费用 -11.8 -23.9 -38.7 -43.5 

资产减值损失 -40.75 -20.00 -20.00 -20.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益  84.10 40.00 40.00 40.00 

营业利润 382.3 513.1 650.2 803.0 

营业外收支净额 27.3 20.0 20.0 20.0 

利润总额 409.7 533.1 670.2 823.0 

所得税 59.7 80.0 100.5 123.5 

净利润 350.0 453.1 569.6 699.6 

少数股东损益 17.3 22.5 28.3 34.8 

归属母公司股东净利润 332.7 430.6 541.3 664.8 

每股收益（元） 0.83 1.08 1.35 1.66 

 

 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1910.77  2968.38  4527.67  6852.62  

营业成本 1078.07  1674.78  2554.54  3866.29  

营业税金及附加 29.64  46.05  70.24  106.32  

销售费用 159.51  247.80  377.97  572.05  

管理费用 192.94  277.48  423.24  640.58  

财务费用 -17.00  -19.15  -30.44  -47.94  

资产减值损失 5.70  4.04  4.04  4.04  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益  15.32  0.00  0.00  0.00  

营业利润 477.22  737.38  1128.08  1711.29  

营业外收支净额 24.19  24.19  24.19  24.19  

利润总额 501.40  761.57  1152.27  1735.48  

所得税 17.70  76.16  115.23  173.55  

净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

每股收益（元） 0.692  0.980  1.483  2.233  

 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

表 5：公司财务报表及指标预测 
 

表 4：公司财务报表及指标预测 

利润表 
 

利润表 
 

利润表 
 

利润表 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

资产负债表 

 

资产负债表 

 

资产负债表 

 

资产负债表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 540.3 2061.1 640.0 773.1 

投资性现金净流量 -158.9 -266.0 -266.0 -266.0 

筹资性现金净流量 -149.2 -84.1 -108.3 -133.0 

现金流量净额 232.2 1711.0 265.7 374.2 

 

 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 521.58  670.02  870.88  1406.03  

投资性现金净流量 -628.44  -137.23  -211.23  -228.23  

筹资性现金净流量 -6.23  -75.54  -113.23  -168.84  

现金流量净额 -112.89  457.25  546.42  1008.96  

 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 540.3 1416.9 293.8 360.7 

投资性现金净流量 -158.9 -96.0 -96.0 -96.0 

筹资性现金净流量 -149.2 90.6 -140.8 -183.6 

现金流量净额 232.2 1411.5 57.0 81.1 

 

 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 521.58  670.02  870.88  1406.03  

投资性现金净流量 -628.44  -137.23  -211.23  -228.23  

筹资性现金净流量 -6.23  -75.54  -113.23  -168.84  

现金流量净额 -112.89  457.25  546.42  1008.96  

 

现金流量表 

 

现金流量表 

 

表 4：公司财务报表及指标预测现金流量表 

 

现金流量表 
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