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华大智造（688114.SH） 
  

收入短期承压，降本增效改善盈利，在手订单持续增加 
  
华大智造发布 2025 年半年度报告。2025H1 公司实现营业收入 11.14 亿元，同比

下滑 7.90%；归母净利润-1.04 亿元；扣非后归母净利润-2.03 亿元。分季度看，

2025Q2 实现营业收入 6.59 亿元，同比下滑 2.93%；归母净利润 2977 万元，同

比增长 130.62%；扣非后归母净利润-5776 万元。 

观点：多因素影响收入端短期承压，毛利率下滑主要系竞争加剧+销售结构变化，

降本增效驱动期间费用率持续改善。公司在手订单充沛，为中长期发展筑牢根基。

海外本地化业务进展顺利，全球生产与服务能力持续提升。 

多因素影响收入端短期承压，竞争加剧+销售结构变化导致毛利率下滑，降本增效

驱动期间费用率持续改善。受地缘政治、全球宏观经济下行压力、各国科研经费支

出不确定性增加等因素影响，部分实验室推迟设备更新与项目建设，收入端阶段

性承压。2025Q2 公司毛利率为 51.57%（（同比-10.30pp），主要系行业竞争加剧导

致价格承压，以及公司产品销售结构因市场需求变化所致。2025Q2 公司销售费用

率为 25.71%（同比-4.70pp），管理费用率为 16.39%（同比-1.29pp），研发费用

率 20.57%（（同比-4.41pp），财务费用率-8.98%（（同比-8.27pp），降本增效策略下

期间费用率有所改善，驱动利润端表现好于收入端。 

多组学业务高速增长，智能自动化板块表现稳健，在手订单充沛支撑未来业绩增

长。2025H1 公司各项业务表现如下：全读长测序业务实现收入 8.94 亿元（同比-

12.15%），其中仪器设备收入 2.98 亿元（同比-23.18%），试剂耗材收入 5.55 亿

元（同比-6.30%）；智能自动化业务实现收入 1.12 亿元（同比+0.39%）；多组学

业务实现收入 8536 万元（同比+40.01%）。公司在手订单充沛，截至 2025 年 8

月 15 日，在手订单约 9 亿元，其中中国区订单为 6 亿元（占比 70%），海外订单

近 3 亿元（占比 30%）；按业务划分，全读长测序业务在手订单约 7 亿元（占比

78%），多组学业务在手订单约 1 亿元（占比 11%），智能自动化业务在手订单约

1 亿元（占比 11%），为中长期发展筑牢根基。 

持续深化海外本土化布局，全球生产与服务能力不断提升。公司持续推进海外本

土化布局，截至 2025H1，业务已覆盖全球六大洲 110 多个国家或地区，并设有 9

大研发中心、7 大生产中心、13 个客户体验中心，营销团队规模达 813 人，其中

海外员工占比达到 40.6%。2025H1 公司于四大业务区域新引进 12 家经销商，累

计建成 30 座 DCS Lab 实验室，新增用户超 160 家，累计服务用户超 3560 家。

2025H1 公司基因测序仪业务海外收入 3.01 亿元（同比-9.23%），亚太区收入 0.8

亿元（同比-29%），主要受中东地缘冲突、医疗机构预算收紧、设备需求阶段性收

缩等多重区域因素影响；欧非区收入 1.4 亿元（同比+3%），系本地化运营与渠道

加速、科研资源整合，以科研项目合作突破技术壁垒带动销售所驱动；美洲区收入

0.8 亿元（同比-3%），主要系科研经费大幅削减、拉丁美洲多国社会动荡、政局不

稳等因素，导致美洲区域业务暂时呈现季度波动。 

盈利预测与投资建议。考虑宏观经济等因素，我们预计 2025-2027 年公司营收分

别为 32.97、38.22、44.09 亿元，分别同比增长 9.4%、15.9%、15.4%；归母净

利润分别为-1.30、-0.64、1.41 亿元，分别同比增长 78.4%、50.7%、320.6%。 

风险提示：国际业务拓展不及预期；市场竞争加剧风险；新产品研发不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 医疗器械 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,911 3,013 3,297 3,822 4,409 

增长率 yoy（%） -31.2 3.5 9.4 15.9 15.4 
归母净利润（百万元） -607 -601 -130 -64 141 

增长率 yoy（%） -130.0 1.1 78.4 50.7 320.6 

EPS 最新摊薄（元/股） -1.46 -1.44 -0.31 -0.15 0.34 

净资产收益率（%） -7.0 -7.6 -1.7 -0.8 1.8 
P/E（倍） — — — — 197.7 

P/B（倍） 3.2 3.5 3.6 3.6 3.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 05 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6998 6514 6401 6568 7368  营业收入 2911 3013 3297 3822 4409 

现金 4776 2284 2533 2100 2401  营业成本 1298 1340 1637 1807 1975 

应收票据及应收账款 696 1580 1021 1367 1752  营业税金及附加 20 19 21 25 28 

其他应收款 28 21 25 31 33  营业费用 715 766 699 814 888 

预付账款 62 101 82 104 121  管理费用 528 602 534 619 675 

存货 1206 1116 1323 1548 1644  研发费用 910 746 653 757 845 

其他流动资产 230 1413 1417 1417 1418  财务费用 -139 23 -30 -30 -20 

非流动资产 3559 3801 4112 4506 4135  资产减值损失 -226 -91 0 0 0 

长期投资 8 5 5 5 5  其他收益 95 83 91 112 124 

固定资产 2007 2077 2265 2622 2248  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 659 560 560 560 560  投资净收益 -3 0 -8 -5 -6 

其他非流动资产 885 1158 1282 1319 1321  资产处置收益 2 2 2 2 3 

资产总计 10557 10315 10513 11074 11503  营业利润 -607 -544 -133 -59 139 

流动负债 1486 1595 1734 2029 2233  营业外收入 24 6 6 6 6 

短期借款 100 0 0 0 0  营业外支出 8 12 7 9 9 

应付票据及应付账款 216 395 379 417 498  利润总额 -591 -550 -133 -62 136 

其他流动负债 1170 1200 1355 1612 1735  所得税 17 59 -3 2 -6 

非流动负债 397 828 1059 1388 1472  净利润 -607 -609 -130 -64 142 

长期借款 199 487 731 1059 1143  少数股东损益 0 -8 0 0 1 

其他非流动负债 198 341 329 329 329  归属母公司净利润 -607 -601 -130 -64 141 

负债合计 1883 2423 2793 3417 3705  EBITDA -402 -58 329 490 714 

少数股东权益 40 2 1 1 2  EPS（元/股） -1.46 -1.44 -0.31 -0.15 0.34 

股本 416 417 417 417 417        

资本公积 8781 8842 8842 8842 8842  主要财务比率      

留存收益 -415 -1015 -1136 -1200 -1059  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8634 7890 7719 7655 7796  成长能力      

负债和股东权益 10557 10315 10513 11074 11503  营业收入(%) -31.2 3.5 9.4 15.9 15.4 

       营业利润(%) -306.2 10.3 75.6 55.2 334.5 

       归属母公司净利润(%) -130.0 1.1 78.4 50.7 320.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.4 55.5 50.3 52.7 55.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -20.9 -19.9 -3.9 -1.7 3.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -7.0 -7.6 -1.7 -0.8 1.8 

经营活动现金流 -870 -774 741 233 465  ROIC(%) -8.4 -6.6 -1.8 -1.1 1.3 

净利润  -607 -609 -130 -64 142  偿债能力      

折旧摊销 339 456 493 582 597  资产负债率(%) 17.8 23.5 26.6 30.9 32.2 

财务费用 13 24 9 13 17  净负债比率(%) -50.4 -19.6 -18.4 -8.6 -11.2 

投资损失 3 0 8 5 6  流动比率 4.7 4.1 3.7 3.2 3.3 

营运资金变动  -880 -783 373 -303 -296  速动比率 3.7 3.1 2.7 2.3 2.4 

其他经营现金流 262 138 -12 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -808 -1935 -805 -981 -232  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 -758 -385 -705 -908 -196  应收账款周转率 4.5 2.8 2.7 3.4 3.0 

长期投资 -50 -12 -34 -15 -10  应付账款周转率 4.5 5.7 5.3 5.7 5.4 

其他投资现金流 0 -1538 -66 -58 -25  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -60 -104 304 315 67  每股收益(最新摊薄) -1.46 -1.44 -0.31 -0.15 0.34 

短期借款 50 -100 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -2.09 -1.86 1.78 0.56 1.12 

长期借款 199 288 244 329 84  每股净资产(最新摊薄) 20.73 18.94 18.53 18.38 18.72 

普通股增加  1 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  48 61 0 0 0  P/E — — — — 197.7 

其他筹资现金流 -359 -353 60 -13 -17  P/B 3.2 3.5 3.6 3.6 3.6 

现金净增加额 -1696 -2809 249 -433 301  EV/EBITDA -78.1 -309.0 80.2 55.5 37.8 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 05 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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