
证券研究报告·公司点评报告·医疗器械 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

华大智造（688114） 
 

2023 年报&2024 年一季报点评：基因测序仪

市占率持续提升，海外市场保持高增长 

 

 

2024 年 04 月 30 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn 

研究助理  张坤 

执业证书：S0600122050008 

 zhangk@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 57.44 

一年最低/最高价 50.30/106.68 

市净率(倍) 2.88 

流通A股市值(百万元) 12,164.96 

总市值(百万元) 23,874.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.97 

资产负债率(%,LF) 16.93 

总股本(百万股) 415.64 

流通 A 股(百万股) 211.79  
 

相关研究  
《华大智造(688114)：基因测序业务

超预期，海外市场加速开拓》 

2023-08-14 

《华大智造(688114)：2022 年报&2023

年一季报点评：基因测序业务快速增

长，海外市场空间可期！》 

2023-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,231 2,911 3,432 3,994 4,540 

同比（%） 7.69 (31.19) 17.87 16.38 13.68 

归母净利润（百万元） 2,026.45 (607.50) (423.59) (74.83) 118.16 

同比（%） 319.04 (129.98) 30.27 82.33 257.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.88 (1.46) (1.02) (0.18) 0.28 

P/E（现价&最新摊薄） 11.78 - - - 202.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 4 月 25 日晚公司发布 2023 年年报&2024 年一季报，2023

年公司营收 29.11 亿元（-31.19%，括号内为同比，下同），归母净利润-

6.07 亿元，扣非归母净利润-6.83 亿元；2024Q1 营收 5.31 亿元（-14.26%），
归母净利润-2.01 亿元，扣非归母净利润-2.13 亿元。 

◼ 基因测序仪业务 2023 年保持高速增长，24Q1 略有承压：分业务来看，
基因测序仪业务营收 22.91 亿元（+30.31%），其中仪器设备营收 8.98 亿
元（+18.75%），试剂耗材营收 13.54 亿元（+38.31%），实验室自动化常
规收入 1.53 亿元（+4.95%），新业务常规收入 2.54 亿元（+21.41%）。基
因测序仪业务分区域来看，国内营收 14.43 亿元（+24.38%）；海外营收
8.49 亿元（+41.82%），其中亚太区域营收 3.23 亿元（+11.39%），欧洲
区域营收 3.67 亿元（+48.31%），美洲区域营收 1.59 亿元（+160.27%）。
2024Q1 基因测序仪业务营收 4.49 亿元（+4%），其中国内营收 2.92 亿
元（-2.60%），海外营收 1.57 亿元（+19%）。Q1 基因测序业务增速放缓
我们认为主要系国内需求不振、海外地缘政治影响。 

◼ 我们认为公司经营亮点主要体现在：①2023 年研发投入 9.10 亿元
（+11.74%），占营收的比例达 31.26%。产品矩阵持续丰富，基因测序仪
在更高通量、更高质量、更长读长、更快速度、更小型易用上均有世界
领先的突破，实验室自动化与新业务板块新产品同样推陈出新。②公司
竞争力与市占率持续提升，2023 年新增销售装机 854 台（+41.39%），
测序试剂盒发货数量同比增长超 35%。2023 年国内新增测序仪销售台
数市占率 47%，测序仪及耗材营收市占率 33%；全球市场来看 2023 年
新增测序仪装机台数市占率 18.7%（+6.7pct），测序仪及耗材营收市占
率 6.7%。③持续推进全球多元化营销策略与本土化服务体系，海外测序
仪营收占比已提至 37.1%。截至 2023 年公司已设置 24 家境外子公司，
建立全球 9 大研发中心、7 大生产基地、9 大国际备件仓库及超 10 个客
户体验中心，海外市场有望继续保持快速增长。海外地缘政治为当前业
绩扰动因素，从 2023 年及 2024Q1 营收情况来看有所影响但影响尚小，
需持续跟踪后续进展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求不振、地缘政治因素干扰，我们
将公司 2024-2025 年营收由 41.34/54.98 亿元调整为 34.32/39.94 亿元，
预计 2026 年营收 45.40 亿元；将公司 2024-2025 年归母净利润由
2.91/5.85 亿元调整为-4.24/-0.75 亿元，预计 2026 年归母净利润 1.18 亿
元，但公司作为国内唯一，全球少数全产品测序仪企业，具备较强竞争
力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险；需求持续下行；市场开拓不及预期等。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,998 6,103 5,823 5,910  营业总收入 2,911 3,432 3,994 4,540 

货币资金及交易性金融资产 4,776 3,929 3,291 3,047  营业成本(含金融类) 1,180 1,389 1,573 1,760 

经营性应收款项 758 731 888 1,022  税金及附加 20 22 26 30 

存货 1,206 1,185 1,380 1,572  销售费用 832 961 998 1,090 

合同资产 1 2 2 2     管理费用 528 549 559 590 

其他流动资产 256 256 261 266  研发费用 910 995 998 1,044 

非流动资产 3,559 3,972 4,301 4,465  财务费用 (139) 0 0 0 

长期股权投资 8 10 12 13  加:其他收益 95 90 100 114 

固定资产及使用权资产 2,101 2,588 2,991 3,266  投资净收益 (3) (6) (9) (8) 

在建工程 340 289 222 123  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 659 644 633 618  减值损失 (282) (2) (3) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 2 2 

长期待摊费用 113 113 113 113  营业利润 (607) (402) (71) 131 

其他非流动资产 338 329 330 331  营业外净收支  16 0 0 0 

资产总计 10,557 10,075 10,124 10,374  利润总额 (591) (402) (71) 131 

流动负债 1,486 1,441 1,564 1,697  减:所得税 17 20 4 13 

短期借款及一年内到期的非流动负债 149 59 34 1  净利润 (607) (422) (75) 118 

经营性应付款项 216 296 325 361  减:少数股东损益 0 2 0 0 

合同负债 165 239 259 295  归属母公司净利润 (607) (424) (75) 118 

其他流动负债 956 847 946 1,039       

非流动负债 397 396 397 397  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.46) (1.02) (0.18) 0.28 

长期借款 199 199 199 199       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (741) (402) (71) 131 

租赁负债 60 60 60 60  EBITDA (402) 208 691 1,057 

其他非流动负债 138 137 137 137       

负债合计 1,883 1,837 1,961 2,093  毛利率(%) 59.47 59.51 60.62 61.24 

归属母公司股东权益 8,634 8,196 8,122 8,240  归母净利率(%) (20.87) (12.34) (1.87) 2.60 

少数股东权益 40 41 41 41       

所有者权益合计 8,674 8,238 8,163 8,281  收入增长率(%) (31.19) 17.87 16.38 13.68 

负债和股东权益 10,557 10,075 10,124 10,374  归母净利润增长率(%) (129.98) 30.27 82.33 257.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (870) 286 488 888  每股净资产(元) 20.77 19.72 19.54 19.82 

投资活动现金流 (808) (1,028) (1,102) (1,099)  最新发行在外股份（百万股） 416 416 416 416 

筹资活动现金流 (60) (104) (24) (33)  ROIC(%) (8.14) (4.79) (0.88) 1.39 

现金净增加额 (1,696) (847) (638) (244)  ROE-摊薄(%) (7.04) (5.17) (0.92) 1.43 

折旧和摊销 339 610 762 926  资产负债率(%) 17.83 18.24 19.37 20.18 

资本开支 (758) (1,031) (1,088) (1,089)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - - 202.05 

营运资本变动 (880) 94 (211) (165)  P/B（现价） 2.76 2.91 2.94 2.90 

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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