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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q4） 

通行 报告日股价（元） 73.4 

12mth A 股价格区间（元） 48.11-155.09 

总股本（百万股） 400.10 

无限售 A 股/总股本 62% 

流通市值（亿元） 180.96 

每股净资产（元） 10.72 

PBR（X） 6.85 

DPS（Y2017, 元）  10 派 3.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q4） 

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（2018Y） 

生育健康基础研究和临床应用服务 54.27% 

多组学大数据服务与合成业务 27.71% 

肿瘤防控及转化医学类服务 14.08% 

感染防控基础研究和临床应用服务 3.75% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年年度报告。 

 

 事项点评 

营收增速保持稳健，生育健康贡献主要收入 

公司2018全年实现营业收入25.36亿元，同比增长21.04%；归母净

利润3.87亿元，同比下降2.88%，主要是由于研发费用投入加大导致；

扣非后归母净利润3.09亿元，同比下降3.36%。2018年公司整体毛利率

为55.31%，相比2017年下降1.56pct，主要原因是公司多组学大数据服

务业务目前仍处于测试和调整阶段，因此该业务板块毛利率相较2017

年下降13.57pct，导致整体毛利率降低。在期间费用方面，公司的销售

费用和管理费用分别为5.14亿元和1.66亿元，销售费用率和管理费用率

分别为20.28%和16.84%，相比2017年分别增加1.1ptc和1.2pct，主要是

由于报告期内公司销售团队人员扩张导致。 

从细分业务板块来看，目前公司主要收入来源仍是生育健康基础

研究和临床应用服务，该业务2018年共实现收入13.76亿元，约占总营

收的54%，同比增长20.86%，毛利率达到69.19%。其次为多组学大数

据服务与合成业务，2018年实现收入7.03亿元，约占总营收的28%，

同比增长7.24%，由于该业务还处于调整阶段，增速有所放缓，毛利

率为26.83%。公司业绩增长最快的两个业务为肿瘤防控及转化医学类

服务和感染防控基础研究和临床应用服务，2018年两项业务分别实现

收入3.57亿元和0.95亿元，毛利率为57.82%和55.48%，同比增速分别

达到55.54%和49.44%，未来有望成为公司业绩的主要增长动力。 

 

研发投入持续加大，内生增长提升业绩 

公司作为中国基因行业的先驱企业，为保障技术创新的持续性以

及完善产品的全产业链布局，从而进一步夯实公司的领先地位，近年

不断加大对于内部研发的投入。2018年公司研发投入达到2.61亿元，

占营收比例达到10.44%，同比增长49.68%，此外，公司研发团队也在

稳步扩张，截至2018年底，研发人员占全体员工比例提升至约20%。 

通过持续加大研发力度，公司2018年取得了一系列专利成果：报

告期内，公司新增专利申请45项，新增获授权专利65项，其中发明专

利59项，实用新型专利6项。此外，公司在研梯队中，已有部分产品处

于注册申报后期阶段，其中包括BRCA1/2基因检测产品、肺癌基因检

测产品及病原快速检测试剂盒、地中海贫血检测产品等，预计将在2019

年和2020年相继上市，在商业化后有望进一步增厚公司业绩。 

[Table_MainInfo]  
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外延投资并购加速全产业布局计划 

在加大内生性研发投入力度的同时，公司为加速完善其全产业链

战略布局，近年通过投资并购的方式不断吸收行业内优质人才及创新

技术。目前公司已进行布局的细分领域涵盖生育健康、肿瘤基因检测

（吉因加科技）、合成生物学（青兰生物、泓迅生物）、消费级基因

检测（微基因）、生物信息分析（Congenica公司）、精准医疗数据平

台（聚道科技）、眼科精准诊疗（何氏眼科）等，已逐步打造成为全

球少数具备全产业链资源的技术服务提供商和医疗服务运营商。 

经过多年的产业布局积累，目前公司已基本实现上游测序仪和配

套试剂自主可控，并在产业中游已经与全球多个医疗机构开展运行了

超过200家基因组学联合实验室，协助医院实现院内产学研快速转化，

加深双方战略合作关系，推动国内基因测序行业发展。因此，未来随

基因组学需求的不断提升以及其市场规模的加速扩张，公司作为具备

渠道优势和完善产业链优势的龙头企业，业绩增速有望得到提升。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；产品研发失败风险；市场竞争加剧风险；

舆情影响 

 

 投资建议 

首次覆盖，给予“谨慎增持”评级 

预计公司19、20年EPS至1.08、1.23元，对应动态PE分别为61.76

倍和53.96倍。我们认为，公司作为国内基因检测的龙头企业，目前已

具备良好的市场基础和产业积累。因此，伴随我国孕前检测及精准医

疗需求的快速提升，公司将有望突显龙头优势，迅速抢占市场份额，

提升市占率，业绩具备较高成长性。此外，由于公司正在通过加大研

发投入和外延投资并购，逐步完善全产业链的产品布局，满足各类患

者及科研的需求，因此，未来伴随产品覆盖面的不断拓展延伸，公司

业绩将有望持续增厚。首次覆盖，我们给予公司“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,536  3,063  3,687  4,406  

年增长率 21.04% 20.76% 20.36% 19.52% 

归属于母公司的净利润 387  431  493  577  

年增长率 -2.88% 11.51% 14.45% 17.00% 

每股收益（元） 0.97  1.08  1.23  1.44  

PER（X） 68.87  61.76  53.96  46.12  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（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 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,070  1,616  2,262  3,228    营业收入 2,536  3,063  3,687  4,406  

存货 242  213  325  309    营业成本 1,133  1,355  1,601  1,887  

应收账款及票据 1,297  1,287  1,823  1,894    营业税金及附加 8  12  13  18  

其他 673  1,298  1,016  1,172    营业费用 514  567  747  903  

流动资产合计 3,282  4,415  5,425  6,604    管理费用 166  276  313  397  

      研发费用 261  313  376  451  

长期股权投资 28  28  28  28    财务费用 (23) (7) (10) (13) 

固定资产 1,066  944  822  701    资产减值损失 88  61  74  88  

在建工程 87  87  87  87    投资收益 50  58  54  56  

无形资产 160  142  123  104    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 629  284  294  275    营业利润 478  545  627  732  

非流动资产合计 1,970  1,484  1,354  1,194    营业外收支净额 (4) (11) (14) (17) 

资产总计 5,251  5,898  6,779  7,798    利润总额 475  534  613  715  

短期借款 0  0  0  0    所得税 67  75  87  101  

应付账款及票据 337  342  461  485    净利润 408  459  526  614  

其他 607  736  798  972    少数股东损益 21  28  32  37  

流动负债合计 944  1,079  1,258  1,458    
归属母公司股东净利

润 
387  431  493  577  

长期借款和应付

债券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 55  47  48  50    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 55  47  48  50    总收入增长率 21.04% 20.76% 20.36% 19.52% 

负债合计 999  1,126  1,306  1,508    EBITDA 增长率 43.31% 17.02% 14.29% 15.66% 

少数股东权益 87  131  183  244    EBIT 增长率 41.83% 25.48% 16.64% 17.87% 

股东权益合计 4,252  4,772  5,473  6,290    净利润增长率 -2.88% 11.51% 14.45% 17.00% 

负债和股东权益

总计 
5,251  5,898  6,779  7,798    

     
现金流量表（单位：百万元）   毛利率 35.31% 35.46% 35.52% 35.48% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 33.40% 32.37% 30.74% 29.74% 

净利润 387  431  493  577    EBIT/总收入 26.74% 27.79% 26.93% 26.56% 

折旧和摊销 192  140  140  140    净利润率 15.24% 14.08% 13.39% 13.10% 

营运资本变动 500  (167) (173) 15              

经营活动现金流 15  368  429  700    资产负债率 19.02% 19.85% 20.74% 21.54% 

     
  流动比率 3.48 3.88 3.93 3.98 

资本支出 (0) 0  0  0    速动比率 3.22 3.68 3.67 3.77 

投资收益 50  58  54  56      7.77% 8.09% 8.35% 8.78% 

投资活动现金流 502  128  23  54    
总资产回报率

（ROA） 
9.28% 9.73% 10.19% 10.88% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
        

股权融资 0  0  0  0    
 

8.9 8.2 6.7 5.5 

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 26.5 25.3 21.9 18.4 

股息支出 (80) (73) (112) (116)   EV/EBITDA 68.9 61.8 54.0 46.1 

融资活动现金流 (488) (176) (62) (105)   PE 6.4 6.0 5.5 5.0 

净现金流 29  319  390  650    PB 21.04% 20.76% 20.36% 19.52% 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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