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[Table_Header] 
公司点评●医药生物 2023 年 10 月 28 日 

 

 

[Table_Title] 

测序业务稳健高增长，全球市场持
续开拓 

 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023 年三季度业绩报告，前三季度实现营业收入 22.04 亿元

（-33.01%），归母净利润-1.98 亿元（-109.78%），扣非净利润 2.43 亿元（-

162.84%），经营性现金流-8.92 亿元（-143.02%）；2023 年 Q3 实现营业收入

7.60 亿元（-18.15%），归母净利润-1.00 亿元（-105.94%），扣非净利润-1.08

亿元（-344.39%）。  

⚫ 全球业务拓展顺利，核心业务稳健增长。2023 年 1-9 月，公司基因测序仪

业务实现营收 17.29 亿元（+31.47%），其中仪器设备 6.71 亿元（+15.63%），

占比 38.81%，前三季度销售装机 640 台，全球累计装机 3,100 台；试剂耗材

10.26 亿元（+42.92%），占比 59.35%。试剂销售占比提升带动公司 Q3 毛利率

提升至 63.04%（环比+3.44pct/同比+11.83pct）。分区域来看，2023 年 1-9 月：

①中国大陆及港澳地区营收 10.83 亿元（+21.19%）；②亚太区营收 2.88 亿元

（+34.12%）；③欧非区营收 2.56 亿元（+68.76%）；④美洲区营收 1.01 亿元

（+85.83%）。随着全球销售架构逐步完善，公司海外业务有望持续高速增长， 

⚫ 高研发投入保障创新活力，主力机型获证打开销售局面。2023 年 1-9 月，

公司研发投入 6.42 亿元（+22.24%），研发费用率 29.14%（+13.17pct）。公司

围绕核心技术持续发力，保持新产品、新技术研发的高投入，推出  E/G/T 三

大系列机型，覆盖低-中-高-超高全通量矩阵；自动化板块针对不同通量需求

样本前处理全流程推出  MGISTP/MGISP/MGIFLP/MGIGlab 等多系列自动化设

备和工作站；新业务板块推出超低温自动化生物样本库  MGIClab、数据中心一

体机  ZTRON、远程超声机器人  MGIUS 等系列产品。2023 年前三季度，公司

累计获得专利 736 项（境内 389+境外 347），获认证、医疗器械注册证及备案

凭证 298 项（境内 27+境外 271）。此外，DNBSEQ-G99 于 2023 年 9 月获 NMPA

医疗器械注册证，被批准应用于国内临床市场。  

⚫ 基因测序行业长期空间广阔，股份回购彰显经营信心。目前基因测序已被

广泛应用于科研和科技服务、医学诊断、农业育种、法医鉴定等重要领域。其

中医学诊断服务领域，从趋于成熟的无创产前基因检测（NIPT）、肿瘤伴随诊

断、微生物病原体测序到快速兴起的辅助生殖遗传诊断（PGT）、肿瘤早筛、

细胞治疗，近年来持续快速成长。未来新兴技术还包括基因合成、DEL 编码

库、DNA 存储等，基因测序行业长期空间广阔，发展动力充足。2023 年 10 月

18 日，公司发布股份回购报告书，拟以不超过 125.00 元 /股（含）回购 2.5~5.0

亿元规模的股份，用于未来员工持股计划或股权激励，我们认为，公司核心业

务长期增长确定性强，大比例回购体现公司对于未来经营充满信心。  

⚫ 投资建议：华大智造是技术立身、放眼全球的国产测序仪龙头，以核心技

术和强产品力筑就高竞争壁垒，随着公司新一代测序产品上市，全球市场

空间有望进一步打开，考虑到公司核心业务处于市场开拓期，销售及研发

费用投入较大，我们下调公司 2023-2025 年归母净利润预测至 0.56 亿元、

1.60 亿元、3.21 亿元，同比增长-97.22%、+183.88%、+100.32%，当前股

价对应 2023-2025 年分别为 602、212、106 倍 PE，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：竞争格局加剧的风险、市场拓展不及预期的风险、新产品研发进

度不及预期的风险、关联交易占比降低不及预期的风险。  

 [Table_StockCode] 
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[Table_Market] 市场数据 2023-10-27 

A 股收盘价(元) 81.70  

A 股一年内最高价(元) 148.25  

A 股一年内最低价(元) 64.25  

沪深 300 3514.14  

市盈率 21.43  

总股本（万股） 41563.76  

实际流通 A 股(万股) 21178.54  

限售的流通 A 股(万股) 20385.22  

流通 A 股市值(亿元) 173.03  
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

相关研究 

[Table_Research] 【银河医药】公司深度报告_华大智造(688114.SH)：基因时代来

临，智造科学重器 20230818； 

【银河医药】公司点评_华大智造（688114）：测序仪销售装机

表现亮眼，国际市场进一步打开 20230811； 

【银河医药】公司点评_华大智造（688114）：常规业务维持增

长，海外拓展有望提速 20230427； 
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[Table_ReportTypeIndex] 公司点评   

 

主要财务指标预测  

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4230.80  3003.55  4020.75  5272.05  

收入增长率% 7.69  -29.01  33.87  31.12  

净利润（百万元） 2026.45  56.40  160.11  320.72  

利润增速% 319.04  -97.22  183.88  100.32  

毛利率% 53.58  66.95  66.11  65.30  

摊薄 EPS(元) 4.88  0.14  0.39  0.77  

PE 16.76  602.10  212.09  105.88  

PB 3.61  3.58  3.52  3.41  

PS 8.00  11.31  8.45  6.44  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评  

公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8716.77  8148.90  8531.14  9152.02   营业收入 4230.80  3003.55  4020.75  5272.05  

现金 6475.45  6678.11  6682.71  6798.90   营业成本 1964.05  992.62  1362.72  1829.44  

应收账款 593.44  375.44  480.26  673.65   营业税金及附加 27.32  19.52  24.12  31.63  

其它应收款 28.40  25.03  33.51  43.93   营业费用 616.61  724.57  920.09  1147.71  

预付账款 51.05  49.63  68.14  91.47   管理费用 604.97  478.02  587.47  711.03  

存货 1300.91  827.19  1059.90  1321.26   财务费用 -151.78  0.00  0.00  0.00  

其他 267.52  193.50  206.64  222.81   资产减值损失 -79.76  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 2501.55  2504.21  2452.48  2395.09   公允价值变动收益 -23.64  0.00  0.00  0.00  

长期投资 11.09  11.09  11.09  11.09   投资净收益 -27.52  0.00  0.00  0.00  

固定资产 644.16  777.70  885.96  970.26   营业利润 294.24  14.98  184.36  400.22  

无形资产 687.75  584.58  487.74  400.37   营业外收入 2237.50  55.40  15.43  0.00  

其他 1158.56  1130.84  1067.69  1013.38   营业外支出 0.35  0.00  0.00  0.00  

资产总计 11218.32  10653.11  10983.62  11547.11   利润总额 2531.39  70.38  199.79  400.22  

流动负债 1602.06  922.89  1093.57  1336.89   所得税 508.41  14.08  39.96  80.04  

短期借款 50.04  50.04  50.04  50.04   净利润 2022.99  56.30  159.83  320.17  

应付账款 424.11  248.16  321.75  406.54   少数股东损益 -3.46  -0.10  -0.27  -0.55  

其他 1127.91  624.70  721.78  880.31   归属母公司净利润 2026.45  56.40  160.11  320.72  

非流动负债 163.67  215.43  215.43  215.43   EBITDA 477.15  358.32  518.73  754.67  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EPS（元） 4.88  0.14  0.39  0.77  

其他 163.67  215.43  215.43  215.43        

负债合计 1765.73  1138.32  1308.99  1552.31   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 39.49  39.39  39.12  38.57   营业收入 7.69% -29.01% 33.87% 31.12% 

归属母公司股东权益 9413.11  9475.40  9635.51  9956.23   营业利润 -57.48% -94.91% 1130.88% 117.08% 

负债和股东权益 11218.32  10653.11  10983.62  11547.11   归属母公司净利润 319.04% -97.22% 183.88% 100.32% 

      毛利率 53.58% 66.95% 66.11% 65.30% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 47.90% 1.88% 3.98% 6.08% 

经营活动现金流 1421.25  359.23  256.37  413.26   ROE 21.53% 0.60% 1.66% 3.22% 

净利润 2022.99  56.30  159.83  320.17   ROIC 1.60% 0.58% 1.62% 3.15% 

折旧摊销 284.00  287.95  318.94  354.45   资产负债率 15.74% 10.69% 11.92% 13.44% 

财务费用 8.57  0.00  0.00  0.00   净负债比率 18.68% 11.96% 13.53% 15.53% 

投资损失 27.52  0.00  0.00  0.00   流动比率 5.44  8.83  7.80  6.85  

营运资金变动 -998.58  91.74  -206.97  -261.37   速动比率 4.50  7.71  6.63  5.67  

其它 76.75  -76.76  -15.43  0.00   总资产周转率 0.49  0.27  0.37  0.47  

投资活动现金流 -1000.12  -213.82  -251.77  -297.06   应收帐款周转率 7.78  6.20  9.40  9.14  

资本支出 -938.36  -189.10  -251.77  -297.06   应付帐款周转率 5.18  2.95  4.78  5.02  

长期投资 -45.20  0.00  0.00  0.00   每股收益 4.88  0.14  0.39  0.77  

其他 -16.56  -24.72  0.00  0.00   每股经营现金 3.42  0.86  0.62  0.99  

筹资活动现金流 3288.97  3.92  0.00  0.00   每股净资产 22.65  22.80  23.18  23.95  

短期借款 20.00  0.00  0.00  0.00   P/E 16.76  602.10  212.09  105.88  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 3.61  3.58  3.52  3.41  

其他 3268.98  3.92  0.00  0.00   EV/EBITDA 83.27  76.60  52.91  36.21  

现金净增加额 3883.54  202.66  4.60  116.19   P/S 8.00  11.31  8.45  6.44  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评  

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

程培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，7 年医学检验行业+6 年医药行业研究经验，公司

研究深入细致，对医药行业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第 4

名、2021 年第 5 名、2020 年入围，2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年

第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。  

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系  

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

 
免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

  
[Table_Contacts] 联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn 

李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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