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 公司动态事项 

10月27日，公司发布2017年三季报，我们对此予以点评。 

 

 事项点评 

三季报业绩保持稳定增长 

2017年前三季度，公司实现营业收入14.47亿元，同比增长15.07%，

实现归属于上市公司股东的净利润3.12亿元，同比增长21.52%，业绩

增长稳健。公司前三季度销售毛利率为59.38%，较去年全年水平略有

提高。公司前三季度期间费用率为33.02%，其中销售费用同比下降

3.37%，管理费用同比下降21.49%，费用控制良好。 

 

生育健康业务持续增长，肿瘤检测等有望打开新空间 

生育健康业务是公司最主要的业务，近年来实现了快速的发展，

今年仍有望保持较快增速。公司生育健康业务增长的原因主要包括：

随着行业监管体制进一步健全和市场接受程度提升，公司获取了包括

遗传病诊断、产前筛查与诊断、植入前胚胎遗传学诊断的试点等多项

国家和地方试点资质、许可；公司在生育健康业务领域除无创胎儿染

色体异常检测外还有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、孕前单基因遗传病基因检测、地贫基因检测、染色体

检测等多个产品，产品线较为丰富；公司通过直接销售、代理销售、

政府合作等模式有效覆盖了国内主要城市的医院，以及部分国外医疗

机构，进一步拓展和完善了销售网络。 

另外，公司在复杂疾病、药物研发等领域积极布局，尤其是肿瘤

检测领域，我国人口数量众多，40岁以上肿瘤易发人群数量超过5亿，

肿瘤基因检测费用约在1万元/人次，按照1%的渗透率计算，该市场预

计可达500亿，未来发展空间巨大，这些都将成为公司新的利润增长点。 

 

作为国内基因测序龙头企业，研发优势和渠道优势明显 

公司目前拥有测序平台、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，以强大的平台实力为大众提供服务。公司

拥有自主生产的基因测序仪器及配套试剂，可有效控制成本。公司在

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 161.03 

12mth A 股价格区间（元） 19.64-185.3 

总股本（百万股） 400.10 

无限售 A 股/总股本 10% 

流通市值（亿元） 64.57 

每股净资产（元） 9.56 

PBR（X） 16.84 

DPS（Y2016, 元）   
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Q3） 

通行 深圳华大基因科技有限公司 37.18% 

深圳前海华大基因投资企业(有限

合伙) 
16.72% 

深圳和玉高林股权投资合伙企业

(有限合伙) 
8.96% 

 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

生育健康类服务 57.55% 

基础科研类服务 19.14% 

复杂疾病类服务 18.76% 

药物研发类服务 4.09% 
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高通量测序实验室、分子实验室等生物学实验室建设方面有着较为深

厚实力和丰富的经验，已成为目前世界上最大的医学基因检测中心之

一。公司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。 

公司渠道优势明显，在中国内地、亚太、欧洲及美洲均设有分支

机构，并有多个业务中心和代表处。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。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：市场竞争风险；研发风险；政

策风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，给予“增持”评级 

预计公司 17、18 年实现 EPS 为 1.02、1.25 元，以 10 月 26 日收

盘价 161.03 元计算，动态 PE 分别为 159 倍和 129 倍。医疗器械行业

上市公司 17、18 年预测市盈率平均值为 79.59 倍和 42.44 倍，公司的

估值高于医疗器械行业的平均值。公司作为国内基因检测行业的龙头

企业，优势明显，公司研发实力强劲，凭借自主研发的仪器和试剂有

效控制成本，生育健康业务快速发展形成规模效应，在复杂疾病、药

物研发等前景广阔的领域积极布局，这些都将成为公司新的利润增长

点。我们看好公司未来一段时期的发展，给予“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1711.50 2142.25 2627.20 3201.50 

年增长率 29.79% 25.17% 22.64% 21.86% 

归属于母公司的净利润 332.69 406.25 500.03 630.83 

年增长率 26.93% 22.11% 23.09% 26.16% 

每股收益（元） 0.83 1.02 1.25 1.58 

PER（X） 193.66 158.59 128.85 102.13 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 615  1174  1447  1595  

 
营业收入 1711  2142  2627  3202  

应收和预付款项 654  830  990  1225  

 
营业成本 711  829  1018  1211  

存货 74  142  123  192  

 
营业税金及附加 7  8  10  12  

其他流动资产 1726  1726  1726  1726  

 
营业费用 328  375  460  557  

长期股权投资 14  14  14  14  

 
管理费用 338  392  481  592  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 -12  -20  -29  -34  

固定资产和在建工程 557  677  779  870  

 
资产减值损失 41  56  69  83  

无形资产和开发支出 172  149  127  104  

 
投资收益 84  0  0  0  

其他非流动资产 247  210  173  173  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 4058  4922  5378  5900  

 
营业利润 382  503  619  781  

短期借款 3  0  0  0  

 
营业外收支净额 27  0  0  0  

应付和预收款项 592  586  641  655  

 
利润总额 410  503  619  781  

长期借款 0  0  0  0  

 
所得税 60  75  93  117  

其他负债 10  10  10  10  

 
净利润 350  427  526  664  

负债合计 605  596  651  665  

 
少数股东损益 17  21  26  33  

股本 360  400  400  400  

 
归属母公司股东净利润 333  406  500  631  

资本公积 2521  3028  3028  3028  

 
财务比率分析 

    

留存收益 479  784  1160  1633  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 3360  4212  4587  5061  

 
毛利率 58.44% 61.31% 61.24% 62.16% 

少数股东权益 93  114  140  173  

 
EBIT/销售收入 23.89% 22.54% 22.44% 23.32% 

股东权益合计 3453  4326  4727  5234  

 
销售净利率 20.45% 19.95% 20.02% 20.73% 

负债和股东权益合计 4058  4922  5378  5900  

 
ROE 9.90% 9.65% 10.90% 12.46% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 5.07  6.49  6.59  7.12  

经营活动产生现金流量 223  346  638  571  

 
速动比率 2.10  3.36  3.75  4.24  

投资活动产生现金流量 78  -250  -270  -300  

 
总资产周转率 0.42  0.44  0.49  0.54  

融资活动产生现金流量 -93  463  -95  -123  

 
应收账款周转率 2.80  2.81  2.85  2.83  

现金流量净额 221  559  273  148  

 
存货周转率 9.66  5.84  8.29  6.30  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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