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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

全球化+智能化布局， 

多平台部署稳步落地 
 

核心观点 

公司 25H1 业绩表现符合预期。2025 年上半年，公司全球本地化

战略稳步落地，有助于实现对全球客户本地科研需求的快速响

应，港澳台及海外地区收入占比稳定提升；智能化自动化持续升

级，有望提升公司测序效率，降低交付成本。未来展望：1）降

息背景下有望受益于行业需求恢复；2）多平台部署产能利用率

持续提升，叠加销售人效稳步向好，盈利能力有望持续改善；3）

研发投入持续加大力度，聚焦单细胞测序、空间组学等多元创新

业务，增长潜力持续释放。 

事件 

公司发布 2025 年半年度业绩报告，业绩符合预期 

8 月 14 日，公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年营

收 10.40 亿，同比+4.36%；归母净利润 0.79 亿，同比+1.03%；扣

非归母净利润 0.63 亿，同比-4.52%。 

25Q2 营收 5.38 亿，同比+1.87%；归母净利润 0.45 亿，同比

-11.38%；扣非归母净利润 0.38 亿，同比-15.16%。 

简评 

业绩符合预期，前期投入短暂影响盈利能力 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,002 2,111 2,290 2,520 2,780 

YoY(%) 3.97 5.45 8.46 10.04 10.32 

净利润(百万元) 178 197 217 249 288 

YoY(%)  0.47 10.52 10.11 15.14 15.28 

毛利率(%) 42.73 43.74 43.85 43.99 44.14 

净利率(%) 8.89 9.32 9.46 9.90 10.35 

ROE(%) 7.25 7.90 8.07 8.58 9.09 

EPS(摊薄/元) 0.43 0.47 0.52 0.60 0.69 

P/E(倍) 36.98 33.46 30.39 26.39 22.89 

P/B(倍) 2.68 2.64 2.45 2.27 2.08 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

10.16/5.71 11.36/2.72 54.14/26.30 

12 月最高/最低价（元）  19.68/9.11 

总股本（万股）  41,620.00 

流通 A 股（万股）  41,620.00 

总市值（亿元）  68.13 

流通市值（亿元）  68.13 

近 3 月日均成交量（万）  529.76 

主要股东   

李瑞强  51.61% 
 

股价表现 
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公司 2025 年上半年营业收入 10.40 亿元（+4.36%）；归母净利润 0.79 亿元（+1.03%）；扣非归母净利润 0.63

亿元（-4.52%）。2025Q2 营业收入 5.38 亿元，同比增加 1.87%，环比增加 7.19%；归母净利润 0.45 亿元，同比

下降 11.38%；扣非归母净利润 0.38 亿元，同比下降 15.16%，单二季度盈利能力略有承压主要由于：1）受以价

换量定价策略、新部署平台产能爬坡以及部分核心客户销售模式优化等因素影响，毛利率略下降 0.72 个百分点；

2）公司加大研发力度投入，单二季度研发费用率增加 1.2 个百分点；3）公司在重点区域扩充了营销团队，单

二季度销售费用提升 1.73 个百分点。我们认为，公司系列投入对业绩短期有所扰动，但明显有利于长期发展，

随着价格趋稳、产能利用率提升、销售人效改善，公司盈利能力有望明显改善。 

境外占比持续提升。从 2025 年上半年主营业务分地区表现来看，国内收入 5.1 亿元，同比增长 2.2%，营收

占比 48.7%；港澳台地区及海外地区收入 5.3 亿，同比增长 6.5%，营收占比 51.3%，境外占比持续提升，且毛

利率相对较好为 41.7%。展望后续，公司海外业务受益于全球本土化策略实现良好发展，其中欧洲地区业务有

望维持较快增长趋势。 

图表1： 诺禾致源分地区收入结构及全球布局情况 

  

资料来源：公司官网，iFind，中信建投 

2025 年上半年智能化自动化持续升级。公司依托对智能自动化的丰富经验积累及过硬研发实力，继 Falcon

和 Falcon II 后，通过改进各项技术推出多产品并行的小型柔性智能交付系统 Falcon III。2024 年 9 月，Falcon III

凭借其高效、便捷的部署特性，在德国实验室本地化部署顺利上线，此外，公司已在英国、美国、天津、广州、

上海等实验室部署了 FalconII 升级系统，实现了公司在全球主要实验室交付系统的进一步智能化升级。同时，

公司不断优化各操作环节的自动化水平，通过提高自动化管理水平，减少人工使用和人工误判，提高测序效率

和稳定性，目前已搭建自动化智种平台（诺禾智种平台），是针对育种家、种企、科研工作者打造的全流程智能

化生产平台；转录组创新性部署提取自动化生产流程，引入低成本自动化设备代替手工操作等。上述智能化自

动化升级有望提升公司测序效率，降低交付成本。 

全球本地化、区域中心化稳步推进。公司于 2016 年起先后在美国、新加坡、英国、德国、日本建立研发生

产实验基地，凭借全球一致的高标准实验室管理运营体系，加以本地员工配置，不断强化其全球区域服务能力，

为全球客户提供更高效、稳定的产品和服务。此外，截至 2025 年 6 月 30 日，公司先后在中国香港、美国、英

国、新加坡、荷兰、日本、韩国等地成立了全资或合资子公司，目前公司全球市占率仍处于低位，未来伴随海

外外包率提升，公司全球本土化布局策略有助于实现对全球客户本地科研需求的快速响应，逐步提升全球市场

渗透。 
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多平台部署，提升供应能力。公司过往测序设备、耗材对 illumina 依赖度较高，现阶段，公司引进多台华

大测序平台 DNBSEQ-T7 和 PacBio 大型测序平台 Revio，在提升供应商多样性的前提下支持了最全面和最新的

测序需求，并持续提升测序通量。我们认为，现阶段上游厂商相对较多，公司在上游厂商方面具备较强可选择

性，且已有设备替换、沉没成本较低，随着公司多平台部署稳步落地，后续供应能力有望持续改善。 

发布 AI 生信智能专家。公司是国内基因测序服务领域龙头公司，积极探索 AI 技术在公司业务上的应用。

2025 年 2 月公司推出其研发的 AI 生信智能专家“诺易（Novi）”，集成图生代码、论文润色、AI 画图、技术交

流、中英互译等功能。以生信绘图功能为例，可实现智能解析用户需求并自动绘图，实现高标准的图像输出。

目前 Novi 产品已免费提供给客户使用。 

图表2： 诺禾致源 AI 生信智能专家生信绘图功能 

 

资料来源：公司官网，中信建投 

 

费用率略有提升，囤货影响现金流。2025 年上半年公司毛利率 40.8%（-0.91pct）；净利率 7.84%（-0.41pct）。

费用方面，销售费用率 20.02%（+0.41pct），管理费用率 7.17%（-1.15pct），研发费用率 5.72%（+1.15pct），财

务费用率-1.38%（-0.58pct）。销售费用方面公司持续推进本地化布局，且开拓部分重点区域，按照增长逻辑稳

健投入市场费用，管理费用得到较好控制，财务费用变动主要由于报告期外币汇率存在正面贡献。2025 年上半

年公司经营活动现金流净额-1.71 亿元，，上年同期为-0.82 亿元，经营活动现金流减少主要由于公司根据外部宏

观政治环境及生产需求，增加购买原材料支出，导致购买商品、接受劳务支付的现金增加所致。其余财务指标

基本正常。 

未来展望：1）降息背景下有望受益于行业需求恢复：公司积极布局以美、欧为代表的海外市场，持续拓展

海外业务，从全球布局来看，海外的德国、日本实验室相继落地，最新 Falcon III 系统已部署到公司德国实验室，

有助于更好地服务区域客户，海外外包率提升趋势下有望受益。目前部分国家降息节奏有所放缓，但海外地区

整体进入降息通道，公司有望受益于本轮降息周期，客户科研活动的复苏将带来业务增长提速。2）盈利能力有

望改善：公司目前部分新设备仍处于早期部署阶段，产能利用率仍需要一定爬坡期，此外随着公司重点区域销
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售人效稳步向好，盈利能力有望持续改善；3）研发投入持续加大力度：公司持续加大研发投入，聚焦单细胞测

序、空间组学等多元创新业务，后续增长潜力有望持续释放。4）AI赋能基因测序：公司积极探索 AI 技术在公

司业务上的应用，目前已发布 AI 生信智能专家“诺易（Novi）”，我们认为公司在智能化自动化方面的前瞻布局，

有助于未来携手行业优质客户，一同推进 AI 在基因数据解读和应用领域的赋能，公司作为行业龙头有望持续提

升市占率。 

盈利预测 

我们预测 2025-2027 年，公司营收分别为 22.9、25.2 和 27.8 亿元，分别同比增长 8.5%、10.0%和 10.3%；

归母净利润分别为 2.17、2.49 和 2.88 亿元，分别同比增长 10.1%、15.1%和 15.3%。折合 EPS 分别为 0.52 元/股、

0.60 元/股和 0.69 元/股，对应 PE 为 30.39X、26.39X 和 22.89X。公司为基因测序服务领域龙头公司，未来随着

智能化升级和全球本土化、区域中心化布局推进，有望不断巩固行业龙头地位，维持“买入”评级。 

风险提示 

境外业务增长不及预期：公司目前在中国香港、美国、英国、新加坡、荷兰、日本等地成立子公司进行运

营，境外收入在公司整体营收中占比不断提升，海外业务增长不及预期将对公司业绩造成拖累。此外如果海外

运营所在国家相关法律法规、政治、经济环境等发生不利变化，均可能给公司境外业务正常开展和持续增长造

成影响。 

对上游供应商依赖风险：公司所提供基因测序服务处于基因测序产业链中游，其上游为基因测序相关仪器

及耗材研发生产企业，整体进入壁垒较高，公司目前所引进上游设备耗材供应商主要以 Illumina、Thermo Fisher、

Pacbio、华大智造等为主，存在对上游供应商依赖风险。但上游近年来国产企业发展迅速并打破海外垄断，未

来对单一供应商依赖可能降低。 

市场竞争加剧风险：基因组学应用行业发展及更新迭代较快，上游高通量测序等技术升级带来测序成本不

断下降，市场竞争可能加剧。 
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

刘若飞  

医药行业分析师，北京大学生物技术硕士，2017 年加入中信建投证券研究发展部。主

要覆盖中药、医药商业、生物制品、原料药、基因测序、CRO 等细分领域。 

2024 年、2023 年、2022 年、2021 年新财富最佳分析师评选医药生物行业第二名、第

三名、第四名、第五名团队核心成员。 

袁全  

中信建投证券医药分析师，耶鲁大学医疗管理硕士，曾就职于瑞士信贷香港投行部，

2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要负责全球视野研究、中药、医美板块。 

沈兴熙  

医药行业分析师，武汉大学健康经济学硕士，2023 年加入中信建投证券研究发展部医

药团队，主要覆盖药店、医药流通板块。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编
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