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诺禾致源（688315.SH） 

业绩符合预期，全年有望恢复高增长 

诺禾致源发布 2021 一季报。2021Q1 公司实现营业收入 3.65 亿元，同比

增长 64.08%；归属于上市股东的净利润 3291 万元（2020Q1 为亏损）；归

属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1210万元（2020Q1为亏损）。 

观点：公司业绩季度属性明显，21Q1 创历史新高，疫情影响或将逐步减褪

消除，全年有望恢复高增长态势。 

受科研院所结算和付款制度影响，公司销售收入呈现显著的季度分布。根据

历史数据，一季度收入占比仅约 15%-20%，下半年是结算密集期，占比

60%+。21Q1 公司营收端和利润端均实现大幅增长，推测主要原因有：1）

从营收端看：基因测序行业快速扩容，公司作为龙头亦受益于行业集中度提

升，产品快速放量。公司各业务板块销售占比保持稳定，估计建库/生命科

学/医学研究各领域占比分别约 35%+/35%/15%+；海内外疫情防控常态

化，科研级基因测序服务需求恢复稳健。2）从利润端看：21Q1 扭亏为盈，

增长优秀。公司扣非后归母净利润约 1210 万元，主要系 Q1 确认了 1512

万政府补助和 912 万投资基金公允价值变动收益。 

公司业绩对测序数据量敏感性高，达到盈亏平衡点后利润增速快，预计全年

业绩有望保持良好增长势头。基因测序服务企业成本由固定成本（开机成本）

和可变成本构成，随着测序量的增加规模效应愈加显现，盈亏平衡点后主要

以耗材等可变成本为主，毛利增速快，利润率有望逐步提升。21Q1 公司收

入实现大幅增长，为全年业绩维持高速增长开辟了良好的开端，也奠定了一

定盈利提升基础。 

公司各项财务指标基本保持稳定，销售费用率有所上行。Q1 毛利率约

40.16%，较 2019 年的 39.15%提升约 1ppt；销售费用率 18.84%较 2020

年的 15.81%提升约 3ppt，公司海内外采取积极的业务扩张战略，故销售费

用率呈上行趋势。此外，管理费用率和研发费用率趋稳。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2021-2023 年归母净利润为 2.55 亿元、

3.19 亿元、4.08 亿元，分别同比增长 599%、25%、28%，对应 PE 为 46x、

36x、28x。随着基因测序行业渗透率逐步提升，公司作为行业佼佼者海内外

业务持续扩大，数据分析及规模优势领跑，客户资源和品牌壁垒高筑，长期

看好公司发展。维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响业绩恢复不及预期；竞争加剧导致测序服务价格大幅下

降风险；产品研发不及预期；技术迭代风险；汇率波动风险等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,535 1,490 2,219 3,162 4,464 

增长率 yoy（%） 45.7 -2.9 49.0 42.5 41.2 

归母净利润（百万元） 114 37 255 319 408 

增长率 yoy（%） 

 

 

17.7 -68.0 599.0 24.9 28.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.09 0.64 0.81 1.04 

净资产收益率（%） 10.5 3.1 18.5 18.8 19.4 

P/E（倍） 103.1  322.3  45.7  36.4  28.3  

P/B（倍） 10.9  10.6  8.6  6.9  5.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1124 1202 2043 2279 3423  营业收入 1535 1490 2219 3162 4464 

现金 316 460 719 812 1095  营业成本 934 967 1362 1957 2786 

应收票据及应收账款 368 322 706 759 1309  营业税金及附加 3 3 5 6 9 

其他应收款 12 8 22 21 40  营业费用 230 236 322 468 670 

预付账款 25 22 47 51 88  管理费用 125 126 113 164 237 

存货 198 202 361 448 704  研发费用 126 112 160 237 348 

其他流动资产 205 188 188 188 188  财务费用 4 19 -5 -2 -2 

非流动资产 847 823 1042 1331 1743  资产减值损失 0 -6 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 15 18 0 0 0 

固定资产 620 579 788 1050 1430  公允价值变动收益 1 3 1 1 2 

无形资产 24 32 35 39 43  投资净收益 2 3 9 5 5 

其他非流动资产 202 213 219 242 270  资产处置收益 -1 -2 0 0 0 

资产总计 1970 2025 3085 3610 5167  营业利润 119 36 273 338 422 

流动负债 873 897 1165 1376 2533  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 182 71 71 71 273  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 194 158 338 375 641  利润总额 119 36 272 337 422 

其他流动负债 496 668 755 929 1619  所得税 5 1 20 23 22 

非流动负债 10 6 506 506 506  净利润 114 34 253 314 400 

长期借款 0 0 500 500 500  少数股东损益 0 -2 -3 -5 -9 

其他非流动负债 10 6 6 6 6  归属母公司净利润 114 37 255 319 408 

负债合计 883 904 1671 1882 3039  EBITDA 212 137 370 476 624 

少数股东权益 4 5 2 -3 -12  EPS（元） 0.29 0.09 0.64 0.81 1.04 

股本 360 360 400 400 400        

资本公积 432 432 432 432 432  主要财务比率      

留存收益 292 329 581 895 1295  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1083 1116 1412 1731 2139  成长能力      

负债和股东权益 1970 2025 3085 3610 5167  营业收入(%) 45.7 -2.9 49.0 42.5 41.2 

       营业利润(%) 5.6 -69.8 655.7 23.9 25.1 

       归属于母公司净利润(%) 17.7 -68.0 599.0 24.9 28.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.2 35.1 38.6 38.1 37.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.4 2.5 11.5 10.1 9.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.5 3.1 18.4 18.6 19.1 

经营活动现金流 85 342 526 15 689  ROIC(%) 9.1 2.1 17.1 13.8 13.8 

净利润 114 34 253 314 400  偿债能力      

折旧摊销 92 110 103 140 204  资产负债率(%) 44.8 44.6 54.2 52.1 58.8 

财务费用 4 19 -5 -2 -2  净负债比率(%) -11.4 -34.4 -46.9 -14.1 -15.3 

投资损失 -2 -3 -9 -5 -5  流动比率 1.3 1.3 1.8 1.7 1.4 

营运资金变动 -132 169 185 -432 94  速动比率 0.9 0.9 1.3 1.2 1.0 

其他经营现金流 10 13 -1 -1 -2  营运能力      

投资活动现金流 -140 -74 -312 -423 -610  总资产周转率 0.9 0.7 0.9 0.9 1.0 

资本支出 173 92 219 289 412  应收账款周转率 5.6 4.3 4.3 4.3 4.3 

长期投资 31 15 0 0 0  应付账款周转率 7.4 5.5 5.5 5.5 5.5 

其他投资现金流 64 33 -94 -134 -198  每股指标（元）      

筹资活动现金流 180 -119 45 502 2  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.09 0.64 0.80 1.02 

短期借款 182 -111 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.85 1.31 0.04 1.72 

长期借款 0 0 500 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.71 2.79 3.43 4.22 5.24 

普通股增加 0 0 40 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 95.9 300.1 42.9 34.4 26.9 

其他筹资现金流 -3 -8 -495 502 2  P/B 10.1 9.8 8.0 6.5 5.2 

现金净增加额 127 134 259 93 81  EV/EBITDA 50.8 77.3 27.8 22.5 17.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 26 日收盘价  
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