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华大智造点评报告：设备装机再创新高，国产替代有望加速   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 4.17/2.13 

总市值/流通(亿元) 329.09/168.24 

12 个月内最高/最低价

(元) 

106.66/34.68 
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 事件：近日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入 30.13

亿元，同比增长 3.48%；归母净利润-6.01 亿元，同比增长 1.10%；扣非归

母净利润-6.53 亿元，同比增长 4.41%。其中，2024 年第四季度营业收入

11.43 亿元，同比增长 61.64%，主要系公司进行降价促销活动；归母净利

润-1.37 亿元，同比增长 66.45%；扣非归母净利润-1.55 亿元，同比增长

64.68%。 

同日，公司发布 2025 年第一季度报告：2025 年一季度实现营业收入

4.55 亿元，同比下降 14.26%，主要系季节波动与市场不确定性的双重压

力；归母净利润-1.33 亿元，同比增长 33.67%，主要系公司持续推进降本

增效；扣非归母净利润-1.45 亿元，同比增长 31.99%。 

 

设备装机快速增长，不可靠实体清单发布后的设备切换意向明显 

公司测序仪业务装机量实现显著突破，2024 年新增销售装机量近

1,270 台，创历史同期新高，同比增长约 49%。公司在中国市场新增测序

仪销售装机占比超 63%，连续三年新增销售仪器市占率第一。截至 2024

年末，公司全球基因测序仪累计销售装机总数超 4,500 台，实现跨越式提

升。受益于临床领域需求提升，中低通量以及低通量测序仪 DNBSEQ-

G99、DNBSEQ-E25 在临床领域的销售装机量增长迅速。其中 DNBSEQ-

G99 在 2024 年度新增销售装机量达到 410 台，同比增长了 67%；DNBSEQ-

E25 在 2024 年度新增销售装机 183 台，同比增长 771%。此外，不可靠清

单的措施发布至一季度末，公司已收到近 750 台的设备切换意向。 

 

国内业务稳步增长，海外暂时承压 

2024 年基因测序仪业务中，中国大陆及港澳台实现收入 16.1 亿元，

同比增长 11%，主要系通过构建广泛的生态联盟、推进客户 OEM 及其他

类型合作；亚太区实现收入 2.3 亿元，同比下降 30%，主要系中东国家基

因组项目暂缓所致，若剔除该项目，亚太区收入实现较快增长；欧非区实

现收入 3.4 亿元，同比下降 6%，主要系地缘政治以及市场竞争加剧所致；

美洲区实现收入 1.7 亿元，同比增长 8%，公司在美洲区域积极进行市场

拓展、品牌推广及渠道建设，但受《生物安全法案》影响，市场开拓的难

度有所加大。 

 

毛利率维持稳定，研发投入受部分项目资本化影响 

2024 年，公司的综合毛利率同比下降 3.96pct 至 55.51%，与会计政策

追溯调整后的 2023 年毛利率基本持平。销售费用率、管理费用率、研发

费用率、财务费用率分别为 25.42%、19.98%、24.77%、0.76%，同比变动

幅度分别为-3.16pct、+1.84pct、-6.49pct、+5.54pct。其中，研发费用率变

动较大主要系部分项目进入资本化阶段叠加公司降本增效的影响。综合影

响下，公司整体净利率同比增加 0.64pct 至-20.22%。 

2024 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率、整体净利率分别为 45.77%、11.72%、17.68%、16.86%、
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3.93%、-12.45%，分别变动-12.82pct、-26.72pct、-7.25pct、-21.00pct、

+12.25pct、+45.55pct。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

36.88 亿/42.84 亿/50.59 亿元，同比增速分别为 22%/16%/18%；归母净利

润分别为-1.13 亿/1.06 亿/2.74 亿元；分别增长 81%/194%/158%；EPS 分

别为-0.27/0.25/0.66，按照 2025 年 5 月 7 日收盘价对应 2025 年 9 倍 PS。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：贸易战下海外客户订单波动的风险，市场竞争加剧的风

险，新品研发进度不及预期的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,013  3,688  4,284  5,059  

营业收入增长率(%) 3.48% 22.42% 16.16% 18.09% 

归母净利（百万元） -601  -113  106  274  

净利润增长率(%) 1.10% 81.20% 194.02% 158.47% 

摊薄每股收益（元） -1.46  -0.27  0.25  0.66  

市销率（PS） 6.47  8.92  7.68  6.51  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,776  2,284  2,418  2,777  3,381   营业收入 2,911  3,013  3,688  4,284  5,059  

应收和预付款项 758  1,681  1,582  1,439  1,315   营业成本 1,298  1,340  1,595  1,804  2,078  

存货 1,206  1,116  1,112  1,093  1,084   营业税金及附加 20  19  26  30  35  

其他流动资产 258  1,434  1,569  1,704  1,839   销售费用 715  766  774  857  1,012  

流动资产合计 6,998  6,514  6,681  7,012  7,620   管理费用 528  602  645  698  794  

长期股权投资 8  5  7  9  11   财务费用 -139  23  1  -4  -14  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -226  -91  -47  -27  -17  

固定资产 2,007  2,077  2,112  2,122  2,107   投资收益 -3  -0  -0  0  0  

在建工程 340  439  449  449  439   公允价值变动 -0  1  0  0  0  

无形资产开发支出 659  625  566  474  382   营业利润 -607  -544  -107  118  310  

长期待摊费用 113  114  117  120  123   其他非经营损益 16  -6  -3  -1  -2  

其他非流动资产 7,430  7,055  7,212  7,544  8,155   利润总额 -591  -550  -110  117  308  

资产总计 10,557  10,315  10,463  10,718  11,216   所得税 17  59  5  12  31  

短期借款 100  0  0  0  0   净利润 -607  -609  -115  105  277  

应付和预收款项 216  395  443  501  577   少数股东损益 0  -8  -2  -1  3  

长期借款 199  487  537  487  437   归母股东净利润 -607  -601  -113  106  274  

其他负债 1,368  1,541  1,717  1,859  2,054         

负债合计 1,883  2,423  2,697  2,847  3,068   预测指标      

股本 416  417  417  417  417    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 8,781  8,842  8,846  8,846  8,846   毛利率 55.43% 55.51% 56.75% 57.89% 58.92% 

留存收益 -415  -1,015  -1,125  -1,018  -744   销售净利率 -20.87% -19.94% -3.06% 2.48% 5.43% 

归母公司股东权益 8,634  7,890  7,767  7,873  8,147   销售收入增长率 -31.19% 3.48% 22.42% 16.16% 18.09% 

少数股东权益 40  2  -1  -2  1   EBIT 增长率 -483.47% 30.54% 78.80% 203.66% 160.46% 

股东权益合计 8,674  7,892  7,766  7,871  8,148   净利润增长率 -129.98% 1.10% 81.20% 194.02% 158.47% 

负债和股东权益 10,557  10,315  10,463  10,718  11,216   ROE -7.04% -7.61% -1.45% 1.35% 3.37% 

       ROA -5.75% -5.82% -1.08% 0.99% 2.45% 

现金流量表（百万）       ROIC -8.38% -6.61% -1.34% 1.19% 3.02% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -1.46  -1.46  -0.27  0.25  0.66  

经营性现金流 -870  -774  603  921  1,163   PE(X) — — — 309.93  119.91  

投资性现金流 -808  -1,935  -475  -450  -450   PB(X) 4.14  2.47  4.24  4.18  4.04  

融资性现金流 -60  -104  3  -113  -108   PS(X) 12.28  6.47  8.92  7.68  6.51  

现金增加额 -1,696  -2,809  135  358  604   EV/EBITDA(X) -78.09  -308.98  96.03  52.92  37.69  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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