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业绩稳步增长，基因测序竞争优势明显 

——华大基因（300676）2017年半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2245  2916  3694  

(+/-%) 31.2% 29.9% 26.7% 

净利润 419  555  675  

(+/-%) 25.8% 32.5% 21.6% 

摊薄 EPS 1.05 1.39 1.69 

PE 122.34 92.35 75.93 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件 

公司披露 2017 年半年报，上半年实现营业收入 8.88 亿元（+15.90%），归

母净利润 1.91 亿元（+28.08%），扣非后归母净利润 1.63 亿元（+50.07%），

EPS 0.53 元。 

 投资要点 

1. 盈利能力提升业绩稳步增长 

2017 年上半年公司收入和净利润同步实现较快增长，分业务看，生育健

康收入 5.11 亿元（+22.54%），基础科研收入 1.70 亿元（+12.14%），复杂

疾病收入 1.67 亿元（+2.82%），药物研发收入 3,635.61 万元（+22.79%），

生育健康和药物研发业务实现较快增长，基础科研和复杂疾病业务较为平

稳。 

受药物研发业务的毛利率出现较大幅度回升及高毛利生育健康业务增速

较快的影响，公司上半年综合毛利率同比提升 2.87pp，约为 61.49%；三

项费用率 34.49%，同比上升 1.16pp，主要由于销售费用同比增长 22.51%，

持有的外币资产因汇率波动产生的损失使得财务费用同比增长 251.63%，

管理费用小幅增长 6.67%（研发费用同比增长 11%）。 

2.生育健康和复杂疾病业务是未来主要增长点 

公司生育健康和复杂疾病两项业务收入占比超过 76%，基础科研市场竞争

较为激烈，公司发展重心转移，其收入占比逐年下降，药物研发类服务市

场仍在培育期，收入贡献比例较小。 

随着人们健康意识的增强，二胎政策放开市场需求上升，国家取消无创产

前试点，价格的下降和医保的覆盖有望提升市场渗透率，生育健康测序市

场规模将快速扩大，公司有望凭借自有品牌测序仪加强成本控制，增强市

场竞争力，预计生育健康业务高增长有望延续。国内肿瘤高发，但基因检
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测的临床应用尚处于起步阶段，随着政策逐步规范，肿瘤测序试点取得成

功后有望复制产前筛查的发展路径，潜在市场空间广阔，公司有望凭借先

进的测序检测技术和高效的信息分析能力抢占市场份额，培育未来业绩新

增长点。 

3. 基因测序技术开发和渠道开拓提升核心竞争力 

公司是国内少有的掌握核心测序技术的企业之一，拥有测序平台、质谱平

台、信息平台、自主研发的技术平台等技术体系及资源库；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，使得公司具有更精准的分

析能力和更强的检出能力；此外公司保持较高的研发投入，目前在研项目

有 28 项，包括临床应用类服务 23 项和基础科研类 5 项，有望持续拓展公

司产品线，巩固市场竞争力。 

在渠道方面，公司加大科研机构和医院市场开拓力度，目前已经覆盖国内

2,000 多家科研机构和 2,300 多家医疗机构，有望不断提升无创产前基因

检测、新生儿基因检测和肿瘤基因检测等业务的市场份额。 

 投资建议 

公司是国内基因测序龙头企业，基因测序和数据分析技术优势明显；公司

通过研发不断丰富产品线，同时加大终端渠道建设，提升整体核心竞争力；

市场规模扩大以及渗透率提升的情况下，生育健康业务高增长有望延续；

公司积极布局肿瘤检测业务，有望成为未来业绩新增长点；预计公司

2017-2019 年 EPS 为 1.05、1.39 和 1.69 元，对应 PE 为 122X、92X 和 76X，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧；政策监管变化。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1319  1711  2245  2916  3694   成长性      

营业成本 586  711  916  1141  1414   营业收入增长 16.5% 29.8% 31.2% 29.9% 26.7% 

销售费用 241  328  410  558  739   营业成本增长 -4.2% 21.3% 28.8% 24.5% 23.9% 

管理费用 222  338  406  532  705   营业利润增长 467.4% 25.8% 27.4% 34.5% 22.7% 

财务费用 -2  -12  -2  -2  -2   利润总额增长 332.8% 26.4% 25.6% 32.7% 21.7% 

投资净收益 68  84  20  20  20   净利润增长 364.8% 28.7% 25.8% 32.5% 21.6% 

营业利润 304  382  487  655  804   盈利能力      

营业外收支 20  27  27  27  27   毛利率 55.5% 58.4% 59.2% 60.9% 61.7% 

利润总额 324  410  515  683  831   销售净利率 20.6% 20.5% 19.6% 20.0% 19.2% 

所得税 52  60  74  99  122   ROE 8.5% 9.9% 11.4% 13.6% 14.7% 

少数股东损益 10  17  22  29  35   ROIC 20.0% 10.7% 13.5% 47.1% 47.4% 

净利润 262  333  419  555  675   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 18.2% 19.1% 18.2% 19.1% 20.0% 

流动资产 2925  3069  3930  4499  5636   管理费用/营业收入 16.8% 19.8% 18.1% 18.3% 19.1% 

货币资金 395  615  2961  3281  4095   财务费用/营业收入 -0.2% -0.7% -0.1% -0.1% -0.1% 

应收和预付款项 536  654  803  1085  1305   投资收益/营业利润 22.4% 22.0% 4.1% 3.1% 2.5% 

存货 111  74  165  132  236   所得税/利润总额 16.1% 14.6% 14.4% 14.6% 14.6% 

其他流动资产 1883  1726  0  0  0   应收账款周转率 2.72 2.80 3.31 2.92 3.29 

非流动资产 825  989  869  748  628   存货周转率 5.26 9.66 5.56 8.64 6.00 

固定资产 431  557  442  328  214   流动资产周转率 0.39 0.49 0.55 0.62 0.63 

资产总计 3750  4058  4798  5247  6264   总资产周转率 0.35 0.42 0.47 0.56 0.59 

流动负债 567  595  999  1002  1477   偿债能力      

短期借款 8  3  0  0  0   资产负债率 15.5% 14.9% 21.0% 19.3% 23.8% 

应付和预收款项 

 

559  592  999  1002  1477   流动比率 5.04 5.07 3.89 4.44 3.79 

非流动负债 13  10  10  10  10   速动比率 1.60 2.10 3.73 4.31 3.63 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 581  605  1010  1013  1488   EPS 0.66 0.83 1.05 1.39 1.69 

股东权益 3169  3453  3789  4234  4776   每股净资产 7.92 8.63 9.47 10.58 11.94 

股本 360  360  360  360  360   每股经营现金流 0.00 0.01 5.86 0.80 2.03 

留存收益 220  479  793  1210  1716   每股经营现金/EPS 0.00 0.01 5.61 0.58 1.21 

少数股东权益 74  93  115  143  179   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 3750  4058  4798  5247  6264   PE 195.39 153.94 122.34 92.35 75.93 

现金流量表     （百万）   PEG 6.89 5.79 2.29 1.99 1.92 

经营活动现金流 328  223  2430  435  959   PB 16.55 15.24 13.94 12.52 11.14 

其中营运资本减少  2333  116  457  566  662   EV/EBITDA 107.32 87.99 70.95 55.50 45.98 

投资活动现金流 -1969  78  23  23  23   EV/SALES 34.91 26.77 19.42 14.90 11.59 

其中资本支出 1  0  0  0  0   EV/IC 15.11 14.80 36.64 29.97 32.13 

融资活动现金流 1651  -93  -107  -138  -168   ROIC/WACC 0.20 0.11 0.13 0.47 0.47 

净现金总变化 7  221  2347  320  814   REP 75.37  138.26  271.95  63.66  67.84  
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