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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

华大基因(300676)  

—全球领先的基因测序龙头之一 

 投资评级 增持 评级调整 首次推荐 收盘价 135.75 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

※  全球领先的基因测序龙头 

华大基因成立于 1999 年，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。2013 年 3 月，华大成功完成对

美国上市公司 Complete Genomics 的收购，实现了基因测序上下

游产业链的闭环。并于 2015 年相继推出完全自主知识产权、具有国

际先进水平的高通量测序系统“超级测序仪”及桌面化测序系统。 

 

※ 中国基因测序产业链正在向上游发力 

从中国目前产业格局来讲，上游的仪器试剂耗材形成国外四巨头垄断

格局，国内厂家正在积极寻求突破，例如华大基因、贝瑞和康、达安

基因等生产的测序仪已经获得 CFDA 的批准。与此同时，国内的厂家

在试剂耗材方面也有所进展，也主要集中在上述三家；中游测序服务

由于进入门槛低，目前是市场集中度较低，对于测序数据的解读能力

普遍不足，目前处于洗牌阶段，预计未来会逐步会涌现出一些比较优

秀的企业，逐渐形成自己的品牌。下游应用服务遍地开花，未来市场

空间广阔。 

 

※ 致力于降低出生缺陷率，分享全球基因测序市场快速增长盛宴 

从全球的范围来看，目前测序市场规模增长最快的是亚洲市场，其中

中国和印度的市场增长率均超过了 20%，是全球增长最快的国家。

随着东南亚地区生物医药行业持续的快速发展，未来中国基因测序市

场的增长仍将引领全球。根据公司 2017 年报，公司在生育健康板块

实现收入 11.36 亿元，YOY22.28%，收入占比 54.21%；基础科研

实现收入 4.04 亿元，YOY22.80%，收入占比 19.29%；复杂疾病

实现收入 4.57 亿元，YOY19.11%，收入占比 21.79%；药物研发

板块实现收入 0.91 亿元，YOY52.95%，收入占比 4.34%。基因测

序的应用范围广泛，NIFTY 作为有效筛查出生缺陷率手段，受益生

育政策放开，高龄孕妇增多，市场保持较高稳定增长，其他板块也保

持 20%以上的高增长。 

※ 估值与投资建议 

根据我们的预测，公司 2018/2019/2020 年基本每股收益将分

别达到 1.24/1.51/1.88 元，对应 2018/2019/2020 年动态 PE

分别为 110/90/72 倍，公司估值目前偏高，但考虑到基因测序

行业的前景，首次覆盖，我们给予公司“增持”投资评级。 
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主要数据 

52 周最高/最低价(元) 257.02 / 19.64 

上证指数/深圳成指 3091.19/10204.32 

50 日均成交额(百万元) 241.27 

市净率(倍) 12.87 

股息率 0.22% 

 基础数据 

流通股(百万股) 40.10 

总股本(百万股) 400.10 

流通市值(百万元) 5443.58 

总市值(百万元) 54313.58 

每股净资产(元) 10.54 

资产负债率 14.23% 

 股东信息 

大股东名称 深圳华大基因科技有限公司 

持股比例 37.18% 

国元持仓情况  
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电  邮： zoucuili@gyzq.com.cn 

研究员：  执业证书编号：  电  话：  电  邮：  地  址： 中国安徽省合肥市梅山路 18 号 

安徽国际金融中心 A 座国元证券 
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表 估值财务报表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 3832  4631  5517  6631    营业收入 2096  2578  3196  3995  

  现金 947  1614  2179  2927    营业成本 902  1108  1374  1718  

  应收账款 812  980  1223  1526    营业税金及附加 7  9  11  14  

  其他应收款 15  18  23  28    营业费用 402  494  613  766  

  预付账款 47  54  69  86    管理费用 328  400  497  621  

  存货 139  152  196  242    财务费用 3  -15  -22  -30  

  其他流动资产 1873  1813  1827  1823    资产减值损失 45  43  44  44  

非流动资产 1280  1146  1049  939    公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 11  12  12  12    投资净收益 66  72  70  71  

  固定资产 725  627  525  420    营业利润 504  610  749  934  

  无形资产 160  160  160  160    营业外收入 6  15  12  13  

  其他非流动资

产 

384  347  352  347    营业外支出 13  11  12  11  

资产总计 5112  5777  6566  7571    利润总额 496  615  750  936  

流动负债 813  946  1096  1303    所得税 72  90  109  137  

  短期借款 8  0  0  0    净利润 424  525  641  799  

  应付账款 120  128  167  205    少数股东损益 26  30  37  46  

  其他流动负债 685  817  929  1098    归属母公司净利润 398  495  604  753  

非流动负债 41  48  46  45    EBITDA 642  700  833  1010  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.99  1.24  1.51  1.88  

  其他非流动负

债 

41  48  46  45    主要财务比率         

负债合计 854  994  1142  1348    会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 109  139  176  222    成长能力         

  股本 400  400  400  400    营业收入 22.4% 23.0% 24.0% 25.0% 

  资本公积 2968  2968  2968  2968    营业利润 32.3% 21.1% 22.9% 24.6% 

  留存收益 752  1275  1879  2632    归属于母公司净利润 19.7% 24.4% 21.9% 24.8% 

归属母公司股东权益 4149  4644  5247  6001    获利能力         

负债和股东权益 5112  5777  6566  7571    毛利率(%) 56.9% 57.0% 57.0% 57.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 19.0% 19.2% 18.9% 18.9% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   ROE(%) 9.6% 10.7% 11.5% 12.6% 

经营活动现金流 227  554  484  644    ROIC(%) 13.7% 16.7% 20.0% 24.4% 

  净利润 424  525  641  799    偿债能力         

  折旧摊销 135  105  106  106    资产负债率(%) 16.7% 17.2% 17.4% 17.8% 

  财务费用 3  -15  -22  -30    净负债比率(%) 4.53% 2.65% 2.43% 2.02% 

  投资损失 -66  -72  -70  -71    流动比率 4.71  4.90  5.03  5.09  

营运资金变动 -305  46  -219  -183    速动比率 4.54  4.74  4.86  4.90  

  其他经营现金

流 

36  -35  48  22    营运能力         

投资活动现金流 -393  111  57  75    总资产周转率 0.45  0.47  0.52  0.57  

  资本支出 291  0  0  0    应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -84  -39  13  -4    应付账款周转率 10.16  8.95  9.33  9.24  

  其他投资现金

流 

-186  72  70  71    每股指标（元）         

筹资活动现金流 373  2  24  29    每股收益(最新摊薄) 0.99  1.24  1.51  1.88  

  短期借款 5  -8  0  0    每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.57  1.38  1.21  1.61  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 10.37  11.61  13.12  15.00  

  普通股增加 40  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 447  0  0  0    P/E 136.43  109.68  89.99  72.10  

  其他筹资现金

流 

-120  10  24  29    P/B 13.09  11.70  10.35  9.05  

现金净增加额 198  667  565  749    EV/EBITDA 83  76  64  53  
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资料来源：国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


