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华大智造：业绩逐步复苏，利润大幅改善   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 4.17/4.14 

总市值/流通(亿元) 270.69/269.28 

12 个月内最高/最低价

(元) 

106.66/38.2 
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事件：公司近期发布 2025 年第三季度报告：2025 年前三季度，公司

实现营业收入 18.69 亿元，同比下降 0.01%；归母净利润-1.20 亿元，同比

减亏 74.20%；扣非归母净利润-2.28 亿元，同比减亏 54.17%。其中，公司

第三季度实现营业收入 7.55 亿元，同比增长 14.45%；归母净利润-0.16 亿

元，同比减亏 90.31%；扣非归母净利润-0.25 亿元，同比减亏 85.33%。 

 

试剂驱动业绩，在手订单储备充足 

2025 年前三季度，公司全读长测序业务收入 15 亿元，同比下降 4%；

设备收入 4.6 亿元，同比下降 18%；试剂收入 9.4 亿元，同比基本持平。

全读长测序业务毛利率 57%，相比 2024 全年毛利率下降 4pct。试剂耗材、

服务及其他收入占该业务收入的比重已提升至近 70%，逐步体现以长期、

稳定试剂收入为驱动，带动整体业务发展的趋势。 

截至 2025 年 10 月 20 日，公司在手订单为 7.7 亿元，其中来自中国

区的订单金额为 5.2 亿元，在整体在手订单中占比 68%；海外订单为 25

亿元，占比 32%；从业务线维度来看，全读长测序的在手订单金额约为 5.8

亿元，占比 75%；多组学业务在手订单约为 0.9 亿元，占比 12%；智能自

动化在手订单约 1 亿元，占比 13%。 

 

欧非、美洲稳步放量，亚洲暂时承压 

国内区域，公司新增市占率正在稳步提升，但由于今年市场竞争一直

处在高强度状态，公司销售单价依旧受到较大影响。中国区 2025 年 1-9

月全读长测序业务实现收入 10 亿元，同比下降了 5%；亚太区实现收入

11 亿元，同比下降了 32%，主要受部分区域战事扰动引发医疗机构预算

收紧，设备需求阶段性收缩；韩国、东南亚与澳洲多个大型项目因客户战

略调整及资金规划变动暂缓推进，落地周期延长；欧非区实现收入 2.6 亿

元，同比增长了 14%，公司在欧非区以科研项目合作为业务拓展主要驱动

力，通过突破技术壁垒进一步带动销售，加速本地化渠道扩张及资源整合;

美洲区实现收入 1.4 亿元，同比增长 14%，尽管美国地区持续受地缘政治

因素制约，新业务拓展面临挑战，但公司除依托存量装机的试剂销售稳定

增长外，仍在积极探索新的业务机遇。 

 

毛利率暂时承压，费用端改善 

2025 年前三季度，公司的综合毛利率同比下降 8.15pct 至 53.32%，主

要系行业竞争加剧导致价格承压、公司销售结构因市场需求趋势变化而带

来一定的调整。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别

为 27.24%、16.40%、20.51%、-4.81%，同比变动幅度分别为-6.56pct、-

4.98pct、-9.10pct、-3.63pct，受益于降本增效以及汇兑损益的影响。 

其中，2025 年第三季度的综合毛利率、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 54.01%、23.19%、11.19%、

14.80%、0.75%、-2.12%，分别变动-4.37pct、-10.80pct、-12.17pct、-12.72pct、
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+4.54pct、+22.91pct。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，2025-2027 年公司营业收入分别为

29.52/33.92/39.89 亿元，同比增速为-2.01%/14.91%/17.60%；归母净利润分

别为-0.96/-0.02/1.74 亿元，同比增速为 84.06%/97.84%/8485%；EPS 分别

为-0.23/0.00/0.42 元，当前股价对应 2025-2027 年 PS 为 9/8/7 倍。维持“买

入”评级。 

 

 风险提示：市场竞争的风险，全球贸易波动的风险，产品研发不及预

期的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,013  2,952  3,392  3,989  

营业收入增长率(%) 3.48% -2.01% 14.91% 17.60% 

归母净利（百万元） -601  -96  -2  174  

净利润增长率(%) 1.10% 84.06% 97.84% 8485.27% 

摊薄每股收益（元） -1.46  -0.23  0.00  0.42  

市销率（PS） 6.47  9.30  8.10  6.88  

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（百万元）       利润表（百万元）      

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

货币资金 4,776  2,284  2,154  2,041  2,112   营业收入 2,911  3,013  2,952  3,392  3,989  

应收和预付款项 758  1,681  1,592  1,698  1,861   营业成本 1,298  1,340  1,345  1,501  1,732  

存货 1,206  1,116  1,156  1,191  1,277   营业税金及附加 20  19  21  24  28  

其他流动资产 258  1,434  1,569  1,706  1,842   销售费用 715  766  708  729  818  

流动资产合计 6,998  6,514  6,471  6,636  7,092   管理费用 528  602  472  509  558  

长期股权投资 8  5  7  9  11   财务费用 -139  23  -89  15  -42  

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  24  3  4  

在建工程 340  439  449  449  439   公允价值变动 -0  1  2  3  2  

无形资产开发支出 659  625  524  432  340   营业利润 -607  -544  -86  -1  199  

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  7,075  7,241  7,700   利润总额 -591  -550  -89  -2  197  

资产总计 10,557  10,315  10,284  10,374  10,720   所得税 17  59  9  0  20  

短期借款 100  0  0  0  0   净利润 -607  -609  -98  -2  177  

应付和预收款项 216  395  374  417  481   少数股东损益 0  -8  -2  -0  4  

长期借款 199  487  537  487  437   归母股东净利润 -607  -601  -96  -2  174  

其他负债 1,368  1,541  1,621  1,719  1,874         

负债合计 1,883  2,423  2,531  2,623  2,792   预测指标      

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

资本公积 8,781  8,842  8,856  8,856  8,856   毛利率 55.43% 55.51% 54.44% 55.75% 56.58% 

留存收益 -415  -1,015  -1,109  -1,111  -937   销售净利率 -20.87% -19.94% -3.24% -0.06% 4.36% 

归母公司股东权益 8,634  7,890  7,753  7,751  7,925   销售收入增长率 -31.19% 3.48% -2.01% 14.91% 17.60% 

少数股东权益 40  2  -0  -0  3   EBIT 增长率 -483.47% 30.54% 65.38% 107.47% 1062% 

股东权益合计 8,674  7,892  7,753  7,751  7,928   净利润增长率 -129.98% 1.10% 84.06% 97.84% 8485% 

负债和股东权益 10,557  10,315  10,284  10,374  10,720   ROE -7.04% -7.61% -1.23% -0.03% 2.19% 

       ROA -5.75% -5.82% -0.93% -0.02% 1.62% 

现金流量表（百万元）       ROIC -8.38% -6.61% -2.27% 0.17% 1.61% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -1.46  -1.46  -0.23  -0.00  0.42  

经营性现金流 -870  -774  261  447  626   PE(X) — — — — 158.04  

投资性现金流 -808  -1,935  -477  -447  -447   PB(X) 4.14  2.47  3.54  3.54  3.47  

融资性现金流 -60  -104  84  -113  -108   PS(X) 12.28  6.47  9.30  8.10  6.88  

现金增加额 -1,696  -2,809  -130  -113  71   EV/EBITDA(X) -78.09  -308.98  102.04  54.29  39.49  

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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