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市场数据  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,929 4,442 4,542 5,173 

同比 41% 13% 2% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 484 2,157 637 763 

同比 85% 346% -70% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.17 5.21 1.54 1.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 99.41 22.28 75.49 62.97 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ NGS 应用领域持续拓宽，华大智造打破国外垄断。基因测序仪是整个
基因测序乃至 IVD 行业壁垒最高的高端装备，也是 Illumina 一家独大、
中国长期被卡脖子的关键领域。华大智造经过十余年耕耘，已成为国内
唯一能自主研发并量产临床级高通量基因测序仪的公司。中国基因测序
仪与耗材 2021 年市场规模约为 65 亿元，2021-2030 年 CAGR 约为 19%，
华大智造国内市占率不足 30%。下游基因测序应用领域持续拓展，科研
服务、NIPT 相对成熟，为测序仪与耗材带来持久且稳定增长的需求；
疾病诊断与肿瘤早筛则随着渗透率的持续提升有较大发展空间。我们测
算至 2025 年测序仪与耗材市场空间超过 150 亿，华大智造作为国内测
序仪量产唯一标的，市占率提升的确定性较高。 

◼ 可与 Illumina 正面竞争，海内外有望同步放量。（1）看当前国产替代：
①华大智造具备自主可控的源头性核心技术体系，覆盖通量范围广，关
键指标与 Illumina 比较并不逊色，可以正面竞争；②华大智造性能优异，
并且单 G 测序成本低于 illumina，具备较高性价比；③国家战略层面必
将长期且坚定支持测序仪产业发展；在下游市场迅速扩容的情况下，华
大智造可以实现国产替代。（2）看未来发展：①公司测序仪关联交易占
比已降至 26.9%，客户群体不断扩大；②测序仪 2022 年 Q1-3 收入同比
增长 90%，疫后回暖表现强势，测序仪销量的提升将带动后续试剂耗材
的持续放量；③境外诉讼取得突破进展，海外业务有望逐步提速。以上
看点能够为公司业绩的快速增长提供有力保障。 

◼ 实验室自动化与新业务完善产品矩阵，疫后有望稳步增长：新冠疫情推
动实验室自动化与新业务取得长足发展，我们认为疫情对于公司产品的
优化、品牌的推广以及与基因测序业务的协同能力均起到了促进作用，
实验室自动化亦为未来发展方向，因而公司实验室自动化与新业务中的
常规业务有望继续保持稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为
44.42/45.42/51.73 亿元；归母净利润分别为 21.57 亿元，6.37 亿元，7.63

亿元，当前股价对应 PE 分别为 22×/75×/63×。考虑到公司为国产测
序仪唯一标的，壁垒极高，具备较强的稀缺性，首次覆盖，给予“买入”
评级。 

◼ 风险提示：疫情相关收入不可持续风险；知识产权诉讼风险；供应链风
险；海外业务拓展风险等。 

  

-30%

-23%

-16%

-9%

-2%

5%

12%

19%

26%

33%

40%

2022/9/9 2022/10/8 2022/11/6 2022/12/5

华大智造 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 2 / 31 

 

内容目录 

1. 国产测序仪之光，疫后业绩持续高增长 .......................................................................................... 5 

1.1. 外资垄断下的国产测序仪之光................................................................................................. 5 

1.2. 经营稳步向好，基因测序疫后回暖......................................................................................... 7 

2. NGS 应用领域持续拓宽，华大智造打破垄断格局 .......................................................................... 9 

2.1. 基因测序技术迭代发展，NGS 仍为当前主流........................................................................ 9 

2.2. 应用领域不断拓宽，行业渗透率有望持续提升................................................................... 10 

2.3. 测序仪壁垒奇高，国际巨头长期垄断................................................................................... 13 

3. 基因测序仪：可与 Illumina 正面竞争，海内外有望同步放量 ................................................... 14 

3.1. 核心问题：华大智造能否国产替代....................................................................................... 14 

3.1.1. 源头性技术奠定替代基础............................................................................................. 15 

3.1.2. 性能优异凸显高性价比................................................................................................. 16 

3.1.3. 政策扶持提供长远保障................................................................................................. 18 

3.2. 多重因素推动公司业绩持续增长........................................................................................... 19 

3.2.1. 关联交易占比显著降低，“华大系”助力公司持续打磨产品 ..................................... 19 

3.2.2. 测序仪销量快速增长，带动试剂耗材持续放量......................................................... 19 

3.2.3. 海外诉讼取得突破进展，海外市场有望逐步放量..................................................... 20 

4. 实验室自动化&新业务：疫后有望稳步增长 ................................................................................. 23 

5. 盈利预测与投资评级 ........................................................................................................................ 27 

6. 风险提示 ............................................................................................................................................ 29 

  

  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 3 / 31 

 

图表目录 

图 1： 华大智造发展历程....................................................................................................................... 5 

图 2： 华大智造三大业务板块............................................................................................................... 6 

图 3： 华大智造股权结构（截至 2022 年 9 月）................................................................................. 6 

图 4： 华大智造营业收入及增速（亿元）........................................................................................... 7 

图 5： 华大智造扣非/归母净利润（亿元） ......................................................................................... 7 

图 6： 华大智造各业务收入占比及收入增速....................................................................................... 8 

图 7： 华大智造毛利率与净利率........................................................................................................... 8 

图 8： 华大智造费用率情况................................................................................................................... 8 

图 9： 三代基因测序技术对比............................................................................................................... 9 

图 10： 基因测序产业链一览............................................................................................................... 10 

图 11： 每兆碱基 DNA 序列的测序成本 ............................................................................................ 10 

图 12： 基因测序各应用领域成熟度................................................................................................... 10 

图 13： 全球基因测序仪与耗材市场规模与增速............................................................................... 11 

图 14： 中国基因测序仪与耗材市场规模与增速............................................................................... 11 

图 15： 2020 年全球基因测序下游应用分布...................................................................................... 12 

图 16： NGS 与单细胞测序全球文献发表数量比较.......................................................................... 12 

图 17： 中国肿瘤高通量基因检测市场规模（亿元）....................................................................... 12 

图 18： 基因测序仪具备较高制造壁垒............................................................................................... 14 

图 19： 2019 年全球基因测序上游公司市场份额.............................................................................. 14 

图 20： 2019 年中国基因测序上游公司市场份额.............................................................................. 14 

图 21： DNA 单链环化与 DNA 纳米球制备示意图 .......................................................................... 15 

图 22： 不同公司基因测序仪对比....................................................................................................... 16 

图 23： 各测序平台比较....................................................................................................................... 17 

图 24： 公司总营收关联交易占比....................................................................................................... 19 

图 25： 公司测序仪业务关联交易占比............................................................................................... 19 

图 26： illumina 基因测序业务仪器与耗材营收及增速 .................................................................... 20 

图 27： 公司仪器设备与试剂耗材营收与增速（亿元）................................................................... 20 

图 28： 公司测序设备/测序仪销量（台） ......................................................................................... 20 

图 29： 华大智造全球业务布局........................................................................................................... 22 

图 30： 公司测序仪业务各区域营收与增速（百万元）................................................................... 22 

图 31： MGISTP-7000 可大幅节省人力与时间.................................................................................. 25 

图 32： 公司实验室自动化新冠/常规业务营收（百万元） ............................................................. 25 

图 33： 公司实验室自动化业务分地域营收（百万元）................................................................... 25 

图 34： 公司实验室自动化业务产品结构（百万元）....................................................................... 26 

图 35： 实验室自动化常规业务关联交易（百万元）....................................................................... 26 

图 36： 新业务板块疫情相关与常规业务营收（百万元）............................................................... 27 

图 37： 公司新业务各区域营收（百万元）....................................................................................... 27 

图 38： 华大智造业绩拆分................................................................................................................... 28 

 

 

表 1： 癌症早筛相关测序仪与耗材市场规模测算............................................................................. 13 

表 2： 华大智造与 Illumina 超/高通量测序仪比较 ............................................................................ 17 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 4 / 31 

表 3： 基因测序行业主要鼓励政策..................................................................................................... 18 

表 4： Illumina 对华大智造发起诉讼的重要专利 .............................................................................. 21 

表 5： 实验室手动样本制备与自动化样本制备对比......................................................................... 23 

表 6： 实验室自动化企业概况............................................................................................................. 24 

表 7： 华大智造实验室自动化主要设备产品..................................................................................... 24 

表 8： 公司新业务主要产品................................................................................................................. 26 

表 9： 华大智造可比公司估值............................................................................................................. 29 

  
 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 5 / 31 

1.   国产测序仪之光，疫后业绩持续高增长 

1.1.   外资垄断下的国产测序仪之光 

国内测序仪量产唯一标的。深圳华大智造科技股份有限公司（简称华大智造）成立

于 2016 年，目前已形成基因测序仪业务和实验室自动化业务两大板块，并围绕全方位

生命数字化布局了如远程超声机器人等新兴领域产品。公司总部位于中国深圳，并在武

汉、长春、青岛、香港和美国、日本、拉脱维亚、阿联酋等地设有分、 子公司，业务布

局遍布六大洲 80 多个国家和地区，在全球服务累计超过 1300 个用户。华大智造的创

立与基因测序行业上游龙头 Illumina 的垄断有关：2010 年华大基因从 Illumina 买下 128

台测序仪，Illumina 后续宣布其配套试剂价格每年将涨价 4%，并且不再向华大基因出售

新的测序仪。基因测序仪技术壁垒极高，为了不受制于人，华大基因在 2013 年全额收

购美国基因测序设备开发和制造商 Complete Genomics，消化吸收其顶尖生化及仪器技

术，期望从设计源头上实现自给。自成立以来，华大智造陆续推出多款基因测序仪，成

为国内唯一能自主研发并量产临床级高通量基因测序仪的公司，打破了国外垄断，铸就

国产测序仪之光。 

图1：华大智造发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司现有基因测序、实验室自动化、新业务三大业务板块。基因测序仪业务板块产

品主要包括基因测序仪及配套设备、 测序配套试剂、数据处理系统等，用于高通量测序

中的文库制备、测序反应和数据分析等步骤，公司基因测序仪业务板块的研发和生产已

处于全球领先地位。实验室自动化业务板块产品主要包括自动化样本处理系统、实验室

自动化流水线、样本处理试剂耗材等，主要用于样本处理和文库制备步骤。新业务板块

主要包括细胞组学解决方案、远程超声机器人、BIT 产品等。 

  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 6 / 31 

图2：华大智造三大业务板块 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

公司控股股东、实际控制人为基因测序行业领军人物。汪建先生持有公司 47.07%

的股权，为公司实际控制人。汪建自 1994 年回国创建吉比爱生物技术（北京）有限公

司以来，不断积极推动人类基因组计划的实施，是承接人类基因组计划中国部分的主导

成员之一。此外，汪建曾任中国科学院北京基因组研究所副所长、深圳华大基因研究院

院长，从业经验丰富，具备资深的专业背景，为公司实现持续创新和技术突破提供重要

保障。同时公司拥有蒋慧、刘健、倪鸣、Radoje Drmanac（CG US 创始人）等全球一流

科学家组成的核心技术人员团队，他们对行业有深刻的理解，是华大智造在基因测序、

实验室自动化以及多组学等领域内不断取得新进展的重要动力。 

 图3：华大智造股权结构（截至 2022 年 9 月） 

 

 

 数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 7 / 31 

1.2.   经营稳步向好，基因测序疫后回暖 

疫情推动业绩，经营稳步向好。公司 2021 年营收 39.29 亿元，同比增长 41.3%，

2022 年前三季度营收 32.90 亿元，同比增长 15.6%。2019 年公司营收同比下滑 0.54%，

主要系公司重组 CG US 前，华大控股委托 CG US 提供技术研发服务以改进华大控股下

属子公司智造有限等业务主体现有的核酸技术，2018 年 6 月后关闭此项业务，若剔除此

影响，公司 2019 年营收同比增长 31%。受新冠疫情拉动，2020 年公司收入大幅增长，

其中疫情相关收入 19.85 亿元（主要为实验室自动化业务，疫情相关产品营收 19.51 亿

元）；常规业务主要系测序仪下游需求疫情下受阻，2020 年同比下降 27.2%，2021 年疫

情相对稳定，常规业务营收同比增长 99.3%。 

2022 年前三季度公司实现归母净利润 20.22 亿元，主要系公司与 Illumina 就美国境

内的所有未决诉讼达成和解，并收到 Illumina 支付的 3.25 亿美元净赔偿费；扣非归母净

利润 3.87 亿元，受新冠业务下滑影响，同比减少 24.96%。公司 2019 年归母净利润为负，

出现经营性亏损，主要原因包括：①公司尚处于市场开拓期，营收规模相对有限，整体

研发支出及其他各类费用支出金额较高（当年研发费用率达 31.46%）；②公司发行多笔

可转债融资及进行股权融资，计提利息支出较多；③公司购买智造有限股权计提较多中

国代扣代缴税及美国所得税。 

图4：华大智造营业收入及增速（亿元）  图5：华大智造扣非/归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

实验室自动化充分受益疫情，基因测序业务逐步回暖。2017-2019 年，公司积极开

拓市场，价格较高的基因测序仪在公司营收中的占比逐渐升高，2019 年达 91.74%。2020

年疫情爆发，下游市场对测序仪需求减少，对包括自动化样本处理系统、实验室自动流

水线、DNA 和 RNA 提取试剂等在内的实验室自动化产品的需求大幅提升，公司实验室

自动化业务收入激增，体量在当年营收中占比达到 74.17%。2021 年，疫情形势好转，

公司测序仪业务回暖，营收占比回升至 32.49%。我们认为在疫情形势继续好转的情况

下，考虑到壁垒高、格局好、下游扩容，公司测序仪业务有望保持高速增长；实验室自

动化业务疫情下产品进一步丰富完善，品牌影响力进一步提升，疫后有望保持稳健增长。 
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图6：华大智造各业务收入占比及收入增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利能力稳步提升，费用率趋于稳定。公司 2022 年前三季度毛利率 55.3%，我们

认为主要受新冠疫情相关业务毛利率降低影响，同比下降 17pct；由于 illumina 赔偿费增

厚，2022 年前三季度归母净利率大幅提至 61.46%，剔除此影响公司归母净利率同样保

持稳步提升，由 2020 年的 9.2%提升至 2022H1 的 14.5%。公司 2021 年基因测序业务毛

利率为 56.7%，较为稳定；实验室自动化业务毛利率为 78.8%，随着疫情相关产品收入

下降，我们认为将会逐步回调；新业务板块由于体量较小，毛利率存在一定波动。费用

率方面，由于测序仪为高精尖技术，需要持续研发投入支持，因而公司研发费用率常年

保持高位，2022 年前三季度研发费用率达 16%；随着公司营销体系逐步完善以及海外市

场开拓，公司销售费用率至 2022 年前三季度提至 15%；2019-2020 年管理费用率较高主

要由于支付了较多的专业服务费，包括法务费、咨询费、审计费等。我们认为公司费用

率逐步稳定，疫情相关业务毛利率的降低已在 2022 年前三季度毛利率中有所体现，随

着公司测序仪等基因测序相关业务的高速增长，盈利能力有望继续稳步提升。 

图7：华大智造毛利率与净利率  图8：华大智造费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   NGS 应用领域持续拓宽，华大智造打破垄断格局 

2.1.   基因测序技术迭代发展，NGS 仍为当前主流 

基因测序技术不断迭代推进。基因测序技术是指获得目标 DNA 片段碱基（包括腺

嘌呤 A、胸腺嘧啶 T、胞嘧啶 C 与鸟嘌呤 G）排列顺序的技术。在基础生物学研究，以

及包括医学诊断、生物技术开发、法医生物学、系统生物学、微生物学等不断拓展的多

个其他应用领域中，基因测序技术已成为极其重要的专业技术之一。自 1977 年 Frederick 

Sanger 等发明了第一代测序技术——Sanger 测序技术起，基因测序技术不断前推，又于

2005 年发展出第二代高通量测序技术（Next Generation Sequencing，NGS），于 2008 年

推出第三代单分子测序技术。 

NGS 有望在相当长时间内保持主流地位。第一代 Sanger 测序技术读长较长、准确

率较高，但因为其通量较低，成本较高，局限性逐步凸显。目前第二代基因测序技术 NGS

比较成熟，在保证准确性的同时拥有比较高的通量，成为当前主流技术，是目前基因测

序技术大规模商业化应用普及的主要推动力。NGS 技术包含三种主流方式：桥式 PCR 

扩增与边合成边测序结合的测序技术、乳液 PCR 与半导体合成测序技术、以华大智造

为代表的 DNA 纳米球与联合探针锚定聚合技术结合的测序技术。第三代测序技术目前

尚在起步阶段，虽然读长较长，但是成本与准确率无法同时达到与 NGS 的相近水平，

应用场景有限。我们认为短期内三代测序技术仍不能解决低通量、低准确率、高成本的

劣势，NGS 有望在可预见的未来继续保持主流地位。 

图9：三代基因测序技术对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（Q20、Q30 分别对应错误率为 1%，0.1%） 

基因测序产业链分工明确，上游壁垒最高。基因测序产业链分为上中下游三部分，

上游是基因测序相关仪器、耗材及试剂供应商，提供基因测序平台和解决方案。中游是

以实验室、研究机构、测序服务公司为代表的服务提供商，其构建大规模测序平台，并
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为其他用户提供测序，开发基因测序相关应用，细分领域较多，竞争相对上游更为激烈。

下游是以政府、药企、医院及广大人群为代表的测序相关应用或服务的终端消费者。华

大智造所在的上游主要为国外企业垄断，涉及复杂的多学科交叉和大量精密仪器制造和

组装，源头性技术及完整的专利布局也同样构筑了较高的技术壁垒。 

图10：基因测序产业链一览 

 

数据来源：基因慧《2019 年基因行业报告》，东吴证券研究所 

2.2.   应用领域不断拓宽，行业渗透率有望持续提升 

测序成本持续降低，应用领域不断拓展。成熟的 NGS 技术推动基因测序成本以超

摩尔定律的速度下降。根据美国国立卫生研究院下属 National Human Genome Research 

Institute 的调研数据，每兆碱基 DNA 序列的测序成本从 2001 年超过 5000 美元下降至

2021 年的不到 0.01 美元；单个人类全基因组的测序成本从 2001 年超过 9000 万美元下

降至 2021 年的 500 美元左右。测序成本的快速下降推动基因测序应用场景持续拓展，

包括当前较为成熟的生育健康、科技服务，以及处于创新萌芽期的消费级基因检测、肿

瘤早筛、基因编辑等。 

图11：每兆碱基 DNA 序列的测序成本  图12：基因测序各应用领域成熟度 

 

 

 

数据来源：NHGRI，东吴证券研究所  数据来源：《2019 基因行业蓝皮书》，东吴证券研究所 
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市场规模迅速扩容，上游设备耗材占据较大比例。根据 BCC Research 发布的数据，

2021 年全球基因测序市场规模 157.22 亿美元，2021-2026 年 CAGR 为 19.1%；中国基因

测序市场规模为 15.90 亿美元，2021-2026 年 CAGR 为 21.6%。整体基因测序市场规模

增速较快，其中上游基因测序仪与耗材占比较高，根据 Markets and Markets 统计数据，

全球基因测序设备与耗材市场 2015-2019 年保持了 20%的复合增长率，2021 年市场规模

约为 58.16 亿美元，2021-2030 年 CAGR 为 17.4%；中国 2021 年基因测序设备与耗材市

场规模约为 65.14 亿元，2021-2030 年 CAGR 为 18.7%。 

图13：全球基因测序仪与耗材市场规模与增速  图14：中国基因测序仪与耗材市场规模与增速 

 

 

 

数据来源：Markets and Markets，东吴证券研究所  数据来源：Markets and Markets，东吴证券研究所 

科研市场与 NIPT 为测序仪与耗材带来持久且稳定增长的需求。根据 Grand View 

Research 数据，2020 年全球基因测序下游应用中学术研究占据 54%的份额，即使至 2027

年，学术研究占比也有望超过 50%，为基因测序产业链中最大的应用领域，在中国生命

科学研究资金稳定投入的战略背景下，此领域有望带来长期稳健增长的需求。根据诺禾

致源财报，我们取 2018-2021 年均值，直接材料+制造费用占比约为 87%，其毛利率约

为 40%，考虑到诺禾致源龙头效应明显，所以我们假设行业毛利率均值 35%，根据诺禾

致源 2021 年基因测序业务营收 16.33 亿，国内市占率 30%计算，则国内科研端测序设

备与耗材市场规模约为 31 亿元。同时科学研究不断出现新的测序应用场景，根据 NCBI

文献检索结果，与 NGS 相比较，单细胞测序相关文献发表数量正处于快速增长期。此

外还有多组学、作物育种、合成生物学等其他测序应用领域的蓬勃发展，以及各国政府

相继主导的人群大队列研究（随着测序成本下降，十万人至百万人队列研究成为可能，

截至 2021H1，已有 20 多个国家启动人群基因组研究项目），将会带来测序设备与耗材

持续增长的需求，因而我们预计科研端测序仪与耗材市场增速将高于整体科研经费的增

长。 

NIPT 为另一个 NGS 较为成熟的应用领域，根据《中国产前诊断行业现状深度研究

与发展前景分析报告》，2021 年新生儿为 1062 万人，NIPT 均价为 1200 元/例，高龄产

妇渗透率为 75%，平均渗透率为 50%。假设此方向毛利率约为 60%，考虑到市场竞争恶

化，若毛利率为 50%，其中设备耗材占比 60%，每年新生儿 1000 万人，则市场天花板
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约为 36 亿元，相关领域我国测序设备耗材市场规模约为 18 亿元，同时有 18 亿元的潜

在增量空间。我们认为科研市场与 NIPT 两个成熟领域能为测序仪与耗材带来持久且稳

定增长的需求。 

图15：2020 年全球基因测序下游应用分布  图16：NGS 与单细胞测序全球文献发表数量比较 

 

 

 

数据来源：Grand View Research，东吴证券研究所  数据来源：NCBI，东吴证券研究所 

疾病诊断与肿瘤早筛打开增量空间。伴随诊断为 NGS 另一个相对成熟且重要的应

用领域，根据 Frost & Sullivan 数据，在中国高通量基因检测市场中，2021 年伴随诊断

（用药指导+复发监测）市场规模 39 亿元，2021-2026 年 CAGR 为 28%，2025 年有望超

过百亿规模。参考世和基因、燃石医学、泛生子、Guardant Health 财务数据，毛利率约

为 67%，由于以上几家公司为业内龙头，我们假设行业毛利率水平在 60%，设备与耗材

在总成本中占比 60%，则 2021 年伴随诊断对应测序仪及耗材市场规模约为 10 亿元，并

有望于 2025 年达到 25 亿元。 

图17：中国肿瘤高通量基因检测市场规模（亿元） 

 

数据来源：Frost & Sullivan，东吴证券研究所 

肿瘤早筛当前处于渗透率较低的发展初期，具备较大潜在空间。根据诺辉健康招股

书、《柳叶刀》相关文献、国家癌症中心等渠道数据，我们测算 2019 年胃癌、肺癌、结

直肠癌、肝癌的高风险人群（非建议筛查人群）分别为 2.66/1.34/1.2/1.0 亿人。展望未来

若癌症早筛渗透率能取得较大提升，我们假设筛查费用为 500 元，当渗透率分别为
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10%/20%/50%时，仅四大癌种对应早筛市场空间即分别为 310/620/1550 亿元，假设行业

毛利率 60%，成本中 60%为测序仪与耗材，则对应测序仪与耗材市场空间为 74/149/372

亿元。考虑到癌症高风险人群数量增加、其他癌种早筛也在逐步推进，所以当癌症早筛

渗透率取得实质性提升时，相关测序仪与耗材市场规模至少在百亿级以上，具备较大想

象空间。 

表1：癌症早筛相关测序仪与耗材市场规模测算 

 胃癌 肺癌 结直肠癌 肝癌 

2019 年高风险人群数量（亿人） 2.66 1.34 1.20 1.00 

假设早筛价格（元） 500 

渗透率 10% 20% 50% 

对应市场空间（亿元） 310 620 1550 

行业毛利率 60% 

测序仪与耗材成本占比 40% 

对应测序仪与耗材市场空间（亿元） 74 149 372 

数据来源：国家癌症中心，《柳叶刀》，诺辉健康招股书，东吴证券研究所 

2.3.   测序仪壁垒奇高，国际巨头长期垄断 

高端制造技术+专利布局+先发优势高筑行业壁垒。基因测序仪的壁垒主要体现在： 

◼ 高端制造源头性技术壁垒：基因测序仪作为生命科学与生物技术领域的高端设

备，是集光学、机械、电子、流体、软件、算法等多个交叉学科于一体的复杂

系统，既对单项技术方向有很高的要求，也对架构设计和系统集成有很高要求。

其生产的技术壁垒明显，科技含量高，需要大量技术积累与资金投入，以及多

个学科领域的高度融合，既涉及到生化反应、光机电工程、软件算法等不同领

域，要求生产商在各个核心领域均具备强大的核心技术，需要长期技术积累。 

◼ 专利布局垄断：基因测序行业巨头 illumina 为业内领头羊，业务经营多年，构

造了完整的专利布局来垄断市场，这也是为什么等 illumina 专利陆续到期才能

出现越来越多供应商的原因。目前华大智造也已拥有境内外有效专利数量 475

项，逐步构筑起较高的专利壁垒。 

◼ 先发与品牌优势：在下游最大的应用领域学术研究中，测序仪与测序技术使用

的唯一目的是发表高水平文献并推动科研技术进步发展，因而发表高水平文献

越多的测序仪会有更高的品牌知名度，得到下游客户青睐。同时先发优势使得

illumina 在全球装机量遥遥领先，截至 2021 年 1 月 illumina 全球装机量超过

1.7 万台，华大智造截至 2021H1 共销售 1500 台，装机数量越多带来配套试剂

耗材销售更多，illumina2021 年测序仪与耗材总销售额的 81%为配套试剂耗材

的持续性收入，持续性收入又能使得上游厂商不断巩固技术壁垒与先发优势，

进而造成强者恒强的局面。 
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图18：基因测序仪具备较高制造壁垒 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

国际巨头长期垄断，华大智造后起直追。以上种种深厚壁垒使得行业领头羊 illumina

遥遥领先，占据大部分市场份额与行业利润。2019 年 illumina 占据包括三代测序在内的

全球测序仪与耗材市场 74.1%的份额，占据中国市场 61.9%的份额，华大智造在全球与

中国的市场的占比分别为 3.5%/25.2%。且当前华大智造相关业务增速快于 illumina

（2017-2021CAGR 分别为 27.4%/16.6%），我们预计华大智造市占率有望持续提升。其

他国内厂商方面，根据 NMPA 查询结果，截至 2022 年 11 月，共有 18 款测序仪取得医

疗器械注册证，其中多为与国际巨头合作的贴牌产品，虽也有真迈生物、齐碳科技等自

主研发的国产二、三代测序仪，但我们认为在未来较长时间内，或仍仅有华大智造具备

测序仪量产以及与 illumina 头对头竞争的能力，竞争格局良好。 

图19：2019 年全球基因测序上游公司市场份额  图20：2019 年中国基因测序上游公司市场份额 

 

 

 

数据来源：Grand View Research，东吴证券研究所  数据来源：Markets and Markets，东吴证券研究所 

3.   基因测序仪：可与 Illumina 正面竞争，海内外有望同步放量 

3.1.   核心问题：华大智造能否国产替代 

我们认为华大智造现阶段较为核心的问题仍为国产替代，因此我们从技术端、成本

端、政策端三方面来探讨华大智造能否实现国产替代。 

Illumina,74.1%

Thermo 
Fisher,13.6%

华大智造，
3.5%

Pacific BioSciences，2.2%

Oxford Nanopore，1.6% 其他，5%

Illumina,61.9
%

华大智造，
25.2%

Pacific 

BioSciences，3.0%

Oxford Nanopore，2.1%
其他，7.8%
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3.1.1.   源头性技术奠定替代基础 

华大智造具备自主可控的源头性核心技术体系。公司在基因测序领域已形成以

“DNBSEQ 测序技术”、“规则阵列芯片技术”、“测序仪光机电系统技术”等为代表的多

项核心技术，并达到国际先进水准。DNBSEQ 测序技术主要包括“DNA 纳米球制备技

术”、“双色测序技术”、“CoolMPS 技术”等，优点有：第一，提高测序准确率，精准度

约为 99.4%，灵敏度约为 98.8%；第二，降低重复序列，重复序列占比小于 3%；第三，

减少标签跳跃，标签跳跃发生率低至 0.0001%-0.0004%。 DNBSEQ 测序技术因其测序

准确率高和重复序列低等独特的优势，可有效支持全基因组测序与外显子测序等应用场

景，保证数据质量，减少数据浪费。规则阵列芯片技术采用半导体加工工艺，在硅晶芯

片表面形成结合位点阵列，通过公司自主研发的芯片表面化学修饰技术，实现 DNA 纳

米球在芯片上的吸附和高密度规则排列。相较于传统随机阵列芯片，规则阵列芯片因为

对于样本文库的质量有着更宽的容忍范围并在测序反应中具有更高的可靠性，所以提高

了样本获取和制备、 文库制备的可操作性。此外还有“测序仪光机电系统技术”、“关键

文库制备技术”等，共同铸成了公司国际领先的核心技术体系，保障产品竞争力。 

图21：DNA 单链环化与 DNA 纳米球制备示意图 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

公司测序仪覆盖通量范围广阔，性能可与 Illumina 一较高下。目前世界上具有自主

研发并量产临床级高通量测序仪能力的企业，只有 Illumina、Thermo Fisher、华大智造

三家公司。华大智造作为后进入者，想从前两者手中抢到市场份额，先决条件是其测序

仪性能确实具备吸引力。通过下表中对三家公司测序仪关键指标的对比，我们发现：华

大智造和 Illumina 能够实现从小通量到超高通量测序仪的全覆盖，应用场景更加广泛，

能满足更多客户的需求；Thermo Fisher 的产品型号单一，通量较低，应用场景局限在靶

向测序、微生物研究等方面。所以，华大智造在二代测序仪市场拓展上的真正绊脚石就

是 Illumina。对比华大智造和 Illumina 的测序仪，华大智造测序仪的读长、通量、数据

质量、测序时长等关键指标与 illumina 相比并不逊色；在超高通量机型方面，华大智造

的 DNBSEQ-T10×4 单次运行最大通量可达 76.8Tb，适合大人群基因组测序项目，

Illumina 暂无同等通量对标产品。我们认为，在技术水平上，华大智造的二代测序仪已
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经具备和 Illumina 头对头竞争的条件；Thermo Fisher 作为业务条线非常广泛的生命科学

巨头公司，其重心并不在测序仪业务，即使现在其将业务重心向测序仪偏移，短期内也

难以迅速推出覆盖中通量到超高通量的测序仪产品，那么在当前竞争环境下，2019 年其

占全球测序仪市场 13.6%的市场份额，有望被 Illumina 和华大智造等公司逐渐瓜分。所

以我们可以判定，在主流应用场景，华大智造测序仪可与 illumina 头对头竞争，实现国

产替代。 

图22：不同公司基因测序仪对比 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所（Q20、Q30 分别对应错误率为 1%，0.1%） 

3.1.2.   性能优异凸显高性价比 

性能表现优异，具备较高性价比。关于华大智造与 illumina 的性能比较，康奈尔大

学威尔康奈尔医学院团队曾于 2021 年 9 月在国际顶级期刊《Nature Biotechnology》上

发表相关文献，比较包括 Illumina 的 HiSeq、NovaSeq 系列平台，Thermo Fisher 的 Ion 

S5、Proton 平台，PacBio 的 CCS 平台、Oxford Nanopore 的 PromethION、MinION、Flongle

平台，华大智造的 BGISEQ-500、MGISEQ-2000 平台，Genapsys 的 GS111 平台在内的

测序数据，结果显示华大智造 DNBSEQ 平台基于其独特的测序文库方法，表现亮眼且

独具优势，测序错误率低，SNP 和 INDEL 突变检测表现优异，提供了高质量测序数据。 

  

测序仪类型 公司 产品 最大读长 reads 最大通量/RUN 数据质量 时长 成交价格区间（万元）

DNBSEQ-T10×4RS   PE 150bp 32B(PE 150bp) 76.8Tb Q30>85% 108h(PE 150bp) 935-1498

DNBSEQ-T7   PE 150bp 5000M 6Tb
 Q30>85%(PE 100bp)

 Q30>80%(PE 150bp)

20-22h(PE 100bp)

24-30h(PE 150bp)
695-935

Iillumina NovaSeq 6000   PE 250bp 8-10B(S4流动槽) 6Tb
 Q30>85%(PE 100bp)

 Q30>85%(PE 150bp)

19-36h(PE 100bp)

25-44h(PE 150bp)
784-950

MGISEQ-2000
SE 400bp

PE 300bp

300M/550M/

1500-1800M
1440Gb

不同模式下，Q30>75%、

Q30>80%或Q30>85%

不同模式下，
13-109h

180-229

MGISEQ-200 PE 150bp 100M/500M 150Gb
 Q30>85%(PE 100bp)

 Q30>85%(PE 150bp)

不同模式下，
9-40h

115-360

NextSeq 550  PE 150bp 400M 120Gb  Q30>75%(PE 150bp)
不同模式下，

11-29h
280-398

NextSeq 550 Dx  PE 150bp ≥300M ≥90Gb Q30>75% ≤35h 280-399

NextSeq 1000/

NextSeq 2000
 PE 150bp 1.1B 330Gb

 Q30>85%(PE 100bp)

 Q30>85%(PE 150bp)

不同模式下，
11-48h

389-396

DNBSEQ-G99  PE 150bp 80M 48Gb  Q30>85%(PE 150bp) 12h(PE 150bp) 99-150

DNBSEQ-E25 PE 150bp 25M 7.5Gb  Q30>80%(PE 150bp)
不同模式下，

5-20h
45

iSeq 100 PE 150bp 4M 1.2Gb
不同模式下，

Q30>80%或Q30>85%

不同模式下，
9.5-19h

84

MiniSeq PE 150bp
7-8M/20M/

22-25M
7.5Gb

不同模式下，
Q30>80%或Q30>85%

≤24h -

MiSeq PE 300bp
1M/4M/12-15M/

22-25M
15Gb

不同模式下，
Q30>75%、Q30>80%、

Q30>85%或Q30>90%

不同模式下，
4-55h

168-235

MiSeqDx PE 300bp
每次可完成

1-96样本
≥5Gb Q30≥80% 4-55h

Ion GeneStudio S5 600bp 2-130M 50Gb Q20 ≤21.5h 191-245

Ion PGM System 400bp 0.4-5.5M 2Gb Q20 ≤7.3h -

小通量

华大智造

Illumina

华大智造

华大智造

Illumina

超高通量

中高通量

Thermo Fisher
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图23：各测序平台比较 

 

数据来源：《Nature Biotechnology》，东吴证券研究所 

同时，根据公司招股书披露数据，Illumina Novaseq 6000 测序仪的 S4 芯片与华大智

造的 DNBSEQ-T7 的最大读长（双端测序测到的碱基长度，PE）均为 150bp，处于行业

领先水平。NovaSeq 6000 S4 芯片 PE150 运行时间为 1.8 天，而 DNBSEQ-T7 PE150 运行

时间更短，约为 1.0 天；据此计算 NovaSeq 6000 与 DNBSEQ-T7 的理论最大数据产出均

为 6000Gb，但二者产出速率分别为 3333Gb/天与 6000Gb/天，华大智造具备更高数据产

出速率。此外，NovaSeq 系列全球指导目录价为 98.5 万美元，华大智造 DNBSEQ-T7 指

导价为 100 万美元，但华大智造配套测序试剂价格较低。在测序读长 150bp 的条件下，

华大智造测序仪每 Gb 数据所需试剂价格大幅低于 Illumina，具备更高性价比。 

表2：华大智造与 Illumina 超/高通量测序仪比较 

仪器型号 

超/高通量测序仪 

华大智造 Illumina Illumina Illumina 华大智造 华大智造 

MGISEQ-

2000 
Novaseq-S1 Novaseq-S2 Novaseq-S4 DNBSEQ-T7 

DNBSEQ-

T10×4 

单次运行最

大通量 
0.72-1.44Tb 0.5-1Tb 1.25-2.5Tb 3-6Tb 1-6Tb 72Tb 

测序所需时

长 
PE150＜72h 

PE100＜

19h；PE150

＜25h 

PE100＜

25h；PE150

＜36h 

PE100＜

36h；PE150

＜44h 

PE100＜

20h；PE150

＜24h 

PE100＜96h 

最大读长 PE200/SE400 PE150 PE150 PE150 PE150 PE150 
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全球指导目

录价（美元） 
42.8-47.6 万 98.5 万 98.5 万 98.5 万 100 万 500 万 

测序试剂价

格（美元/Gb，

PE150） 

8 10.5 7.7 6 5 2 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

3.1.3.   政策扶持提供长远保障 

国家战略层面必将长期且坚定支持基因测序仪产业发展。基因测序仪是整个基因领

域壁垒最高，中国被长期卡脖子的关键装备，基因测序也是生命科学长期发展的底层技

术，同时测序行业因与人种基因组大数据密切相关而事关国家安全。从历史来看，全国

人大、国务院、发改委等多个主体均颁布过明确支持基因测序产业及装备发展的政策文

件，我们认为政策层面将长期利好中国基因测序仪产业发展。 

综上，我们认为从测序仪技术、性价比以及政策层面来考虑，华大智造测序仪能够

实现国产替代。 

表3：基因测序行业主要鼓励政策 

政策导向 时间 发布主体 政策文件 相关内容 

打造战略性新兴产业

集群，在基因检测等

重点领域培育一批重

大产业项目 

2019.2 国务院 
《粤港澳大湾区发

展规划纲要》 

提出打造一批产业链条完善、辐射带动力

强、具有国际竞争力的战略性新兴产业集

群，在包括高端医学诊疗设备、基因检测等

在内的重点领域培育一批重大产业项目。 

支持新一代基因测序

技术、组学研究等关

键技术和产品的研发

应用 

2019.9 发改委 

《促进健康产业高

质量发展行动纲要 

（2019-2022 

年）》 

加快新一代基因测序、肿瘤免疫治疗、干细

胞与再生医学、生物医学大数据分析等关键

技术研究和转化，推动重大疾病的早期筛

查、个体化治疗等精准化应用解决方案和决

策支持系统应用。 

支持基础研究和应用

基础研究，全面改善

疾控机构设施设备条

件 

2020.5 国务院 《政府工作报告》 

稳定支持基础研究和应用基础研究，引导企

业增加研发投入，加强关键核心技术攻关；

改革疾病预防控制体制，加强传染病防治能

力建设，完善传染病直报和预警系统，坚持

及时公开透明发布疫情信息。增加防疫救治

医疗设施，增加移动实验室，强化应急物资

保障，强化基层卫生防疫。 

“ 十四五” 规划明

确支持和推动医疗设

备的国产化 

2021.3 国务院 

《国民经济和社会

发展第十四个五年

规划和 2035 年远

景目标纲要》 

将基因与生物技术纳入七大需攻关的科技

前沿领域之一，包括基因组学研究应用、遗

传细胞和遗传育种、体外诊断等。将生物技

术作为战略性新兴产业之一，将在基因技术

等领域布局未来产业。 
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2022.1 
发改委等 

九部门 

《“十四五”医药

工业发展规划》 

重点发展新型医学影像、体外诊断、疾病康

复、肿瘤放疗、应急救治、生命支持、可穿

戴监测、中医诊疗等领域的医疗器械，疾病

筛查、精准用药所需的各类分子诊断产品。 

2022.5 发改委 
《“十四五”生物

经济发展规划》 

提出前沿生物技术创新，加快发展高通量基

因测序技术，不断提高基因测序效率、降低

测序成本。推动基因检测、生物遗传等先进

技术与疾病预防深度融合，开展遗传病、出

生缺陷、肿瘤、心血管疾病、代谢疾病等重

大疾病早期筛查，为个体化治疗提供精准解

决方案和决策支持。将高通量基因测序作为

早筛与精准用药的技术之一。 

数据来源：公司招股书，政府官网，东吴证券研究所 

3.2.   多重因素推动公司业绩持续增长 

3.2.1.   关联交易占比显著降低，“华大系”助力公司持续打磨产品 

华大智造本身为从华大基因“剥离”出的核心资产，因而曾与关联方（华大基因、

华大控股及其他子公司、华大研究院、吉因加、菁良基因和猛犸公益基金会等）存在大

量关联交易，2017 年一度占公司总营收的 99.4%。但是随着新冠疫情促进以及公司测序

仪等业务下游客户的持续拓展，若剔除新冠疫情相关收入，至 2021 年公司整体营收中

关联交易占比已降至 24.6%，测序仪关联交易占比已降至 26.9%。但同时我们认为不可

忽视华大系作为国内基因测序、NIPT 的龙头为公司测序仪内部测试、性能优化等提供

的支持与推动，助力公司持续打磨产品，贡献一定业绩，这也为同行业其他竞争者不具

备的得天独厚的竞争优势。 

图24：公司总营收关联交易占比  图25：公司测序仪业务关联交易占比 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

3.2.2.   测序仪销量快速增长，带动试剂耗材持续放量 

由于基因测序仪为封闭式平台，仪器试剂需配套使用，因而具有较强的绑定关系，

测序仪销量与装机量的增长能有效带动试剂耗材的滞后放量。从 illumina 财务数据来看， 

2021 年测序仪营收 7.5 亿美元，业务占比 19%，试剂耗材营收 32.2 亿美元，业务占比
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81%。截至 2021 年 1 月，illumina 全球装机量已超 1.7 万台，带动试剂耗材在 2011-2021

十年间的复合增速达到 18.4%，远快于其测序设备 7.3%的复合增速。华大智造 2021 年 

图26：illumina 基因测序业务仪器与耗材营收及增速 

 

数据来源：illumina 年报，东吴证券研究所 

基因测序板块营收 12.76 亿元，其中仪器设备营收 4.65 亿元，业务占比 36%，试剂耗材

营收 7.69 亿元，业务占比 60%，2017-2021 年公司仪器设备与试剂耗材 CAGR 分别为

7%与 63%。2022 年前三季度公司试剂耗材营收 7.2 亿元（+55%），仪器设备营收 5.8 亿

元（+90%）。从仪器销售数量来看，截至 2021 年，公司基因测序设备（含加载仪）累计

销量已逾 2800 台，我们估计单基因测序仪销量也已超 2000 台。随着疫情扰动减弱，公

司基因测序设备销量已有加速趋势，为后续试剂耗材的持续放量提供保障，且试剂耗材

相较测序仪具备更高的毛利率，有望带动基因测序业务整体盈利能力的提升。 

图27：公司仪器设备与试剂耗材营收与增速（亿元）  图28：公司测序设备/测序仪销量（台） 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

3.2.3.   海外诉讼取得突破进展，海外市场有望逐步放量 

Illumina 和华大智造的专利诉讼战范围广泛。早在 2010 年 8 月，Illumina 就对华大

智造子公司 CG US 的前身 CGI 提起测序仪相关专利诉讼。在华大智造开启海外拓展的

步伐时，Illumina 随即将专利诉讼的矛头指向华大智造，二者专利诉讼战首先在欧洲市

场打响。2019 年 3 月，Illumina 在德国起诉华大智造子公司拉脱维亚智造，指责其所售
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BGISEQ-500、MGISEQ-2000 和相关化学试剂等产品侵犯边合成边测序专利。自此案开

始，Illumina 陆续在丹麦、美国、瑞士、土耳其、英国、瑞典、芬兰、法国、比利时、西

班牙、意大利、希腊、匈牙利、捷克等欧洲国家，对华大智造及其经销商提起专利侵权

诉讼，上述专利侵权诉讼案件主要涉及 Illumina 的 15 件专利共分为 4 个专利族。截至

2022 年 9 月，公司境外与 illumina 共有 34 项专利诉讼，但涉诉国家/地区产品销售收入

2021 年仅占比 1.7%，预计对未来经营不会有重大不利影响。 

表4：Illumina 对华大智造发起诉讼的重要专利 

序号 涉诉专利 涉诉国家/地区 
Illumina 要求保护的 

主要技术方案 

对应华大智造的被

诉侵权技术方案 

专利有效期

届满日 

专利

族 1 

EP3002289 欧洲部分国家 

具有特定化学结构的阻断基团，

该基团可以结合或者被去除，以

保护或者暴露核苷酸分子的核糖

或脱氧核糖糖部分的羟基 

对应测序试剂的特

定组分 

2023.8.21 EP1530578 欧洲部分国家 

EP3587433 欧洲部分国家 

HK1253509 香港 2023.8.22 

US7541444 美国 2024.6.20 

US7771973 美国 2022.8.23 

US10480025 美国 2022.8.23 

US7566537 美国 2023.1.22 

US9410200 美国 2022.8.23 

专利

族 2 

EP1828412 欧洲部分国家 

使用抗坏血酸或其盐作为拍照缓

冲液的测序方法或者测序试剂 

对应测序试剂的特

定组分 

2025.12.12 

US9303290 美国 2026.1.25 

US9217178 美国 2027.12.22 

US9970055 美国 2026.1.16 

专利

族 3 
EP2021415 英国、法国 

两种具有特定化学结构的基团，

可作为标记核苷酸的荧光染料 

对应制备测序试剂

特定组分的原材料 
2027.5.15 

专利

族 4 
EP1664287 英国 

具有特定氨基酸序列位点突变的 

B 型古细菌聚合酶，可以改善取

代基团对核苷酸分子的修饰 

对应测序试剂的特

定组分 
2024.9.9 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

美国专利诉讼取得重大突破，进入美国市场在即。华大智造则在 Illumina 的大本营

—美国市场吹响反攻号角。2019 年 5 月，华大智造美国子公司 CG US 向特拉华州地区

法院上诉，认为 Illumina 侵犯了其“US9222132”专利；2020 年 7 月，CG US 追加对

Illumina 侵犯其“US10662473”专利的诉讼申请，这两项专利涉及到华大智造“two-color”

测序技术。Illumina 则主要在美国加州北部地区对华大智造发起专利诉讼。2022 年 7 月

15 日，华大智造与 Illumina 就美国境内的所有未决诉讼达成和解，双方将不再对加州北

部和特拉华州地区法院的诉讼判决结果提出异议，Illumina 将向华大智造子公司 CG US

支付 3.25 亿美元的净赔偿费。此外，华大智造将撤销在加州北部地区法院对 Illumina 的

反垄断诉讼；Illumina 将获得华大智造及其子公司 CG US 的“双色测序技术”系列专利

授权。而华大智造可于 2022 年 8 月开始在美国销售其基于 CoolMPS 技术的相关测序产

品，并于 2023 年 1 月开始销售 StandardMPS 相关测序产品。并且未来三年，双方在美
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国境内将不会就专利侵权以及违反美国反垄断法或不正当竞争起诉对方及其客户，也不

对现有测序平台可能造成的损失进行索赔。我们认为，这两起诉讼判决结果都彰显了华

大智造技术上的创新性和独特优势，提振了市场对公司产品的信心；华大智造能更快进

入美国市场也加速了公司向海外扩张的步伐。 

图29：华大智造全球业务布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

海外扩张卓有成效，业绩有望逐步提速。公司自 2017 年起逐步开拓海外市场，目

前业务布局遍布六大洲 80 多个国家和地区，在全球服务累计超过 1,300 个用户，在香

港、美国、日本、拉脱维亚、阿联酋等地设有分、子公司，且在多个国家和地区设立科

研、生产基地及培训与售后服务中心等。2021 年公司基因测序业务在中国大陆及港澳台

营收 8.78 亿，亚太、欧非、美洲分别营收 2.45/1.34/0.19 亿元，海外整体营收同比增长

111%（2018-2021 年 CAGR 145%），收入占比达到 31%。同时公司也在积极参与各国家

主导的人群基因组大队列研究，已经参与到阿联酋、印度尼西亚（10000 人）、泰国（50000

人）等“国家基因组项目”中。随着海外合作伙伴数量持续增长以及诉讼案件逐步完结，

以及公司逐步推进海外本地化运营（海外人员占比已超 10%），海外业务有望逐步放量。 

图30：公司测序仪业务各区域营收与增速（百万元） 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 
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4.   实验室自动化&新业务：疫后有望稳步增长 

实验室自动化为未来发展方向，样本制备环节具备较大发展潜力。实验室自动化是

指充分运用实验室技术资源、信息资源和人的智力资源，在无人或少人干预的情况下，

按照规定的程序或者指令自动进行样本制备、操作控制、检测、信息处理、分析判断等

实验流程。实验室自动化发展历程根据仪器集成的复杂性可以分为无自动化、部分实验

室自动化以及全实验室自动化三个发展阶段。实验室自动化设备目前广泛存在于实验室

操作的各个环节，其中样本制备（包括核酸、蛋白质、细胞、组织等，其中核酸是目前

主要的研究对象之一）环节因操作繁多，有较大的自动化应用潜力。自动化样本制备与

手动样本制备相比，在制备效率、制备质量、可追溯性、人员要求等方面具有明显的优

势，可提高实验室的管理水平和安全性。放眼未来，高通量、自动化将成为实验室工作

模式的发展方向；自动化、信息化也必将推动实验室解决方案向智能化发展，从而推动

精准医疗多组学检测领域进一步快速发展。 

表5：实验室手动样本制备与自动化样本制备对比 

对比维度  手动样本制备  自动化样本制备 

制备效率  手工操作效率较低  可以大大缩短样本制备的时间 

费用  前期投入少，长期人工开支大  前期投入较大，长期开支小 

标准化  手工操作标准化很低  增强了鉴定的标准化 

空间要求  设备多而繁杂，占用空间大  设备高度整合，实验室空间占用少 

样品使用量  样品用量要求较高  减少了样品用量 

制备质量  有生物污染的风险  减少了操作者的生物污染 

可追溯性  难以追溯  全程可追溯 

操作难度  步骤多且繁琐  一体化，操作简单 

人员要求  经验丰富  经验要求较低 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

行业稳步发展，主要为外资垄断。实验室自动化带来的效率提升给行业发展带来机

遇。自动化设备在多组学、免疫、生化、血液等多个应用场景开始快速普及，全自动化

生产线在医院检验科、科研机构、制药公司实验室、血站等医疗机构开始较大规模应用。

根据 Grand View Research 数据，全球实验室自动化设备市场规模从 2016 年的 37.8 亿美

元增长至 2019 年的 45.1 亿美元，CAGR 为 6.1%，并将于 2025 年达到 68.6 亿美元，

2019-2025 年 CAGR 为 7.2%。国内实验室自动化市场近年来发展也较快，但国产品牌较

少，主要被海外供应商垄断。目前实验室自动化设备领域的企业主要包括Tecan、Hamilton、

Beckman 等，上述企业经历了多年的发展和积累，从早期的生化、免疫、血液等检测领

域延伸到新兴的多组学检测领域，具备较大的技术研发、市场渠道和人员优势，在全球

市场中具有一定的主导地位。另外，实验室自动化设备种类和零部件繁多，在研发和生

产制造方面涉及生物学、计算机、医学、机械工业等多个领域的专利和技术，由于部分

上游零部件尚未实现国产化，国内企业在供应链方面亦面临着较大的挑战。 
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表6：实验室自动化企业概况 

公司 主要业务与产品 市场地位 2021 年营收 

Tecan 

生命科学领域自动化解决方案提供

商及 OEM 元件供应商；元件主

要供应移液泵 

在自动化移液技术和自动化仪器领域，Tecan 

是市场领导者。其核心能力包括加样针技术、

软件技术、平台整合技术。该公司在酶标仪领

域亦具有很强的技术实力 

10.36 亿美

元 

Hamilton 

拥有从低端的小型移液工作站到高

端的全自动化移液工作站。STAR 

系列为其主打产品 

生物样品自动处理工作站技术在全球范围内处

于领先地位，被广泛应用于全球一流的生命科

学研究实验室和著名制药公司。该公司的专利

技术设定了移液技术新的标准和精度 

- 

Beckman 

Coulter 

覆盖血液学、常规生化系统、离

心、毛细管电泳、蛋白质分析、生

物机器人以及快速检测等领域 

深耕于实验室自动化的临床领域和生命科学领

域；系为数不多的同时在科研和临床领域均有

强力的自动化产品的企业 

 

华大智

造 

目前主要产品为 MGISP 系列产

品，同时拥有 MGISTP 前处理系

列、 MGIGLab 全自动化方案及 

MGIFLP 一站式等多个系列 

在实验室自动化设备领域专注于从样本进入到

数据的自动化全流程，并提供快速、经济的配

套试剂和耗材；同时可以快速的研发速度响应

市场需求 

21.93 亿元 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

深耕基因测序领域多年，打造成熟自动化产品线。公司作为全球少数几个已经成功

量产基因测序仪的公司之一，对基因测序领域相关的自动化需求拥有深刻的理解，已积

累以移液平台、温控平台等模块为核心的覆盖核酸样本处理领域的各类自动化技术。基

于该等技术的产品连接公司自主开发的测序仪，可建成一站式基因检测工作站。传统的

手工样本制备操作无法满足大规模基因测序在效率和精准度等方面的需求，因而自动化

产品是支持高通量基因测序不可缺少的重要工具，公司相关产品已应用于基因测序领域

多年，产品成熟度高，具有一定的稀缺性。以 MGISTP-7000 分杯处理系统为例，可在

40 分钟内完成 192 例样本从单管到 96 孔板的自动化精准分装，支持 24 小时工作，2 台

MGISTP-7000 单日可实现上万例样本分装，能够大幅节省人力与时间成本。我们认为公

司基因测序仪与实验室自动化两大业务板块能够协同发展，合力推动业绩增长。 

表7：华大智造实验室自动化主要设备产品 

主要产品 产品型号 产品简介 技术参数 

自动化样

本处理系

统 

MGISTP-7000 系列 
大通量自动化样本处理系统，对样

本的快速自动分装及信息录入处理 

单次运行 40 分钟，可自动化处理 192

个样本管 

MGISP-960 系列及

MGISP-100 系列 
自动化样本制备系统 

可自动化单次完成 8-96 个样本的文库

制备；80 分钟内可完成 8-192 个样本

的核酸提取 

MGIFLP 系列 一站式模块化测序工作站 
单次运行 24 小时，可全自动完成从样

本制备到报告输出的全流程 
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实验室自

动化流水

线 

MGIGLab-S 系列 全自动血浆白膜层分离生产线 每年可处理五十万份以上的血液样本 

MGIGLab-L 系列 全自动文库制备生产线 每年可进行百万份级别的文库制备 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

图31：MGISTP-7000 可大幅节省人力与时间 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

显著受益新冠疫情，常规业务同样高速增长。公司实验室自动化业务 2021 年营收

21.93 亿元，其中新冠业务营收 20.27 亿元，常规业务营收 1.65 亿元（+49%），2017-2021

年常规业务 CAGR 达 135%。分地域来看，疫情爆发后全球各大区均对公司自动化产品

产生大量需求，2021 年中国/亚太//欧非/美洲区分别营收 5.44/2.95/9.59/3.94 亿元；分产

品来看，仪器设备 2021 年营收 6.65 亿元，试剂耗材受益疫情更为显著，2021 年营收

15.28 亿元；2021 年公司常规业务中关联方营收 0.37 亿元，第三方营收 1.29 亿元，关联

方业务占比进一步降至 22%。我们认为全球来看实验室自动化为未来确定的发展方向，

市场规模稳步增长，国内市场受新冠疫情催化进一步扩容，公司作为实验室自动化领域

较为稀缺的标的，有望继续保持稳健增长。 

图32：公司实验室自动化新冠/常规业务营收（百万元）  图33：公司实验室自动化业务分地域营收（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图34：公司实验室自动化业务产品结构（百万元）  图35：实验室自动化常规业务关联交易（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

前瞻布局新业务，产品结构多元化。除测序仪与实验室自动化业务外，公司还前瞻

性布局了新业务板块，目前主要包括细胞组学解决方案、远程超声机器人与 BIT 产品。

其中远程超声机器人 MGIUS-R3 是全球首款实现专业医生直接远程操控超声探头对病

人远程诊断的超声设备，能突破传统超声诊疗方式的局限，克服时空障碍，有助于改善

医疗资源分布不均衡的现状，也曾在新冠疫情初期支援武汉医院，BIT 产品同样在方舱

建设中卓有成效。公司新业务 2021 年营收 4.28 亿元，疫情相关业务 3.25 亿元，主要集

中于中国及港澳台地区，常规业务营收 1.13 亿元，同比增长 150%，多销往第三方客户

（关联方占比仅为 5%）。我们认为公司的新业务有助于发挥本身在基因测序仪领域积累

的优势，进一步完善产品矩阵，提供一定业绩弹性。 

表8：公司新业务主要产品 

产品 简介 

细胞组学解决方案 

DNBelab C 系列细胞组学整体解决方案是一款基于公司单细胞文库制备技术

和高通量测序技术的产品。其中单细胞文库制备主要由 DNBelab C4 便携式单

细胞系统和 DNBelab C 系列单细胞文库制备套装完成 

远程超声机器人 
MGIUS-R3 远程超声诊断系统是一款集成机器人技术、实时远程控制技术、超

声影像技术等的产品，可实现远程超声诊断 

BIT 产品 

BIT 产品主要由 ZTRON、ZLIMS 等一系列结合生物科技（Biological 

Technology）和信息科技（Information Technology）的软硬件产品组成，全面

覆盖生物样本管理、实验室生产、生物信息分析、基因数据治理等功能，用于

基因测序全流程管理及基因数据全周期管理 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2017 2018 2019 2020 2021

仪器设备 试剂耗材及其他

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2018 2019 2020 2021

关联方收入 第三方收入 关联交易占比



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 27 / 31 

图36：新业务板块疫情相关与常规业务营收（百万元）  图37：公司新业务各区域营收（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

5.   盈利预测与投资评级 

我们对公司盈利预测的核心假设如下： 

1）基因测序业务是公司业绩的基本盘，壁垒高格局好，市场空间大，随着未来下游

应用场景的拓宽与渗透率提升，将会成为公司业绩增长的主要动力，短期不会看到市场

天花板。同时国产替代率仅为 25%，还处于较低水平，根据咨询机构以及我们测算数据，

行业增速接近 20%，参照公司前三季度经营状况，我们预计公司基因测序仪业务 2022-

2024 年增速分别为 60.9%/38.7%/39.3%。其中： 

仪器设备增速分别为 91%/45%/40%，试剂耗材增速分别为 45%/35%/40%，随着装

机量的提升，公司试剂耗材会有滞后放量。公司基因测序业务毛利率随着规模扩大有望

稳步提升。 

2）实验室自动化业务充分受益新冠疫情，疫情相关产品 2020-2021 年实现大幅增

长，但常规业务同样在 2019-2021 年保持了 67%的复合增速。由于此业务基数低，同时

疫情对于公司产品的优化、品牌的推广以及与基因测序业务的协同能力均起到了促进作

用，我们预计随着疫情逐步稳定，实验室自动化常规业务 2022-2024 年增速将分别为

45%/45%/40%。新冠相关业务由于疫情发展与防控存在较大的不确定性，存在较大波动

的可能，我们当前判断预计公司实验室自动化业务中疫情相关业务 2022-2024 年增速分

别为-45%/-50%/-70%。同时随着销售规模减小、新冠相关产品利润空间被压缩，因而毛

利率会略有下滑。 

3）新业务同样受益于疫情，并且今年仍有较大增量，逻辑与实验室自动化业务类

似，我们预计公司新业务板块 2022-2024 年增速分别为 133.6%/-24.6%/-31.8%，其中常

规业务增速分别为 60%/45%/40%，新冠相关业务增速分别为 160%/-40%/-70%，毛利率

略有下降。 
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图38：华大智造业绩拆分 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总营收 1091.31 2779.88 3928.64 4441.52 4542.18 5173.46 

  yoy -0.5% 154.7% 41.3% 13.1% 2.3% 13.9% 

 毛利率 51.9% 74.7% 66.4% 57.4% 56.4% 56.5% 

基因测序 1001.15 615.22 1276.49 2054.07 2849.03 3969.02 

  yoy 28.7% -38.5% 107.5% 60.9% 38.7% 39.3% 

 毛利率 52.2% 60.6% 56.7% 57.0% 57.5% 57.5% 

仪器设备 731.76 232.76 464.78 887.73 1287.21 1802.09 

  yoy 25.1% -68.2% 99.7% 91.0% 45.0% 40.0% 

试剂耗材 237.36 366.11 769.22 1115.37 1505.75 2108.05 

  yoy 31.6% 54.2% 110.1% 45.0% 35.0% 40.0% 

服务及其他 32.03 16.35 42.48 50.98 56.07 58.88 

  yoy 148.3% -49.0% 159.8% 20.0% 10.0% 5.0% 

实验室自动化 58.97 2061.76 2192.58 1354.68 905.03 653.78 

  yoy 341.1% 3396.3% 6.3% -38.2% -33.2% -27.8% 

 毛利率 36.8% 79.5% 78.8% 75.0% 72.0% 70.0% 

常规业务 58.97 110.90 165.29 239.67 347.52 486.53 

  yoy 341.1% 88.1% 49.0% 45.0% 45.0% 40.0% 

新冠相关 - 1950.86  2027.29  1115.01 557.50 167.25 

  yoy - - 3.9% -45.0% -50.0% -70.0% 

新业务 22.83 76.67 427.78 999.40 753.09 513.87 

  yoy 69.4% 235.8% 457.9% 133.6% -24.6% -31.8% 

 毛利率 85.3% 68.8% 34.0% 35.0% 34.0% 33.0% 

常规业务 22.83 45.14 112.83 180.53 261.77 366.47 

  yoy 69.4% 97.7% 150.0% 60.0% 45.0% 40.0% 

新冠相关 - 31.53 314.95 818.87 491.32 147.40 

  yoy - - 898.8% 160.0% -40.0% -70.0% 

其他业务 8.37 26.23 31.78 33.37 35.04 36.79 

  yoy - 213.4% 21.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

 毛利率 26.8% 42.7% 42.8% 42.5% 42.5% 42.5% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 44.42/45.42/51.73 亿元；归母净利润分别为

21.57 亿元，6.37 亿元，7.63 亿元。公司为国产测序仪唯一标的，壁垒极高，具备较强

的稀缺性，我们选取 A 股上市公司中同行业的迈瑞医疗，以及同属高端制造的联影医疗

作为可比公司，参考可比公司估值以及行业格局好、空间大的特点，我们认为公司后续

成长空间较大，可以给予较高估值，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表9：华大智造可比公司估值 

代码 
 

简称 
 

股价（元） 每股收益（元） 市盈率（×） 

2022/12/7 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

300760.SZ 迈瑞医疗 313.10  6.60  7.99  9.63  11.58  47.44  39.19  32.51  27.04  

688271.SH 联影医疗 190.00  1.72 2.18  2.91  3.74  110.47  87.16  65.29  50.80  

 均值      78.95  63.17  48.90  38.92  

688114.SH 华大智造 116.03  1.17 5.21 1.54 1.84 99.41  22.28  75.49  62.97  

数据来源：Wind，东吴证券研究所内部预测 

6.   风险提示 

（1）疫情相关收入不可持续风险：公司实验室自动化业务与新业务板块均有较大

体量新冠相关业务，2021 年公司新冠业务收入占比约 60%，随着疫情演绎，相关产品收

入有可能大幅下滑； 

（2）知识产权诉讼风险：截至 2022 年 9 月，公司境外与 illumina 仍有 34 项专利

诉讼，涉诉国家/地区包括美国、德国、比利时、瑞士、英国、瑞典、法国、西班牙、中

国香港、丹麦、土耳其、芬兰、意大利、日本、希腊、匈牙利、捷克、葡萄牙、奥地利、

罗马尼亚等 20 个国家/地区。不能排除相关知识产权诉讼或潜在诉讼可能会进一步影

响公司未来在境外涉诉国家或者地区有关涉诉产品的业务的开展，从而给公司在境外涉

诉国家/地区市场的销售业绩带来不利影响； 

（3）原材料供应链风险：公司 2021 年向境外采购原材料占总采购额的比例为

17.45%，其中向美国采购金额占境外采购总额的 57.54%，主要为光学器件、流体器件和

晶圆等，若供应链不稳定将影响公司的供货能力； 

（4）海外业务拓展等其他风险：公司 2021 年境外营收占比 54.31%，若有海外贸

易摩擦、国际关系紧张等无法预知的因素，导致公司海外业务所在国家和地区的法律法

规、政策等发生较大变化，将影响公司海外业务拓展。 
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华大智造三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,267 10,208 10,356 11,386  营业总收入 3,929 4,442 4,542 5,173 

货币资金及交易性金融资产 2,608 6,271 8,007 7,297  营业成本(含金融类) 1,318 1,891 1,981 2,248 

经营性应收款项 555 1,139 646 1,200  税金及附加 23 32 31 35 

存货 956 1,661 981 1,892  销售费用 620 677 672 755 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 617 533 527 590 

其他流动资产 148 1,137 722 998  研发费用 608 711 718 807 

非流动资产 1,676 1,860 2,056 2,220  财务费用 129 0 0 0 

长期股权投资 1 1 2 2  加:其他收益 57 79 73 85 

固定资产及使用权资产 714 975 1,219 1,436  投资净收益 22 15 17 21 

在建工程 59 57 53 46  公允价值变动 26 0 0 0 

无形资产 650 570 488 407  减值损失 -26 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 67 68 70 72  营业利润 692 692 703 843 

其他非流动资产 186 189 225 257  营业外净收支  -96 2,010 0 0 

资产总计 5,943 12,068 12,412 13,606  利润总额 596 2,702 703 843 

流动负债 1,675 2,478 2,289 2,820  减:所得税 120 584 77 93 

短期借款及一年内到期的非流动负债 65 38 36 32  净利润 476 2,118 625 750 

经营性应付款项 347 771 565 866  减:少数股东损益 -8 -39 -11 -14 

合同负债 445 624 594 711  归属母公司净利润 484 2,157 637 763 

其他流动负债 818 1,044 1,094 1,211       

非流动负债 193 169 175 176  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 5.21 1.54 1.84 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 773 677 686 822 

租赁负债 92 92 92 92  EBITDA 1,007 876 927 1,106 

其他非流动负债 101 76 83 84       

负债合计 1,869 2,646 2,465 2,996  毛利率(%) 66.44 57.43 56.38 56.54 

归属母公司股东权益 4,007 9,393 9,931 10,606  归母净利率(%) 12.31 48.57 14.02 14.76 

少数股东权益 68 28 17 3       

所有者权益合计 4,075 9,422 9,948 10,610  收入增长率(%) 41.32 13.06 2.27 13.90 

负债和股东权益 5,943 12,068 12,412 13,606  归母净利润增长率(%) 85.38 346.12 -70.48 19.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,073 -1,149 2,265 -176  每股净资产(元) 10.78 22.67 23.97 25.60 

投资活动现金流 -347 1,637 -435 -443  最新发行在外股份（百万股） 414 414 414 414 

筹资活动现金流 -835 3,257 -5 -2  ROIC(%) 14.46 7.70 6.22 7.03 

现金净增加额 -206 3,663 1,736 -710  ROE-摊薄(%) 12.07 22.97 6.41 7.20 

折旧和摊销 234 198 242 284  资产负债率(%) 31.44 21.93 19.86 22.02 

资本开支 -317 1,632 -400 -412  P/E（现价&最新股本摊薄） 99.41 22.28 75.49 62.97 

营运资本变动 347 -1,437 1,415 -1,190  P/B（现价） 10.77 5.12 4.84 4.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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