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诺禾致源（688315.SH） 

Q1 业绩超预期，海外延续高增长规模效应显现，国内恢复可期 
诺禾致源公布 2022 年度报告。2022 年实现营业收入 19.26 亿元（同比增
长 3.17%）；实现归母净利润 1.77 亿元（同比下滑 21.30%）；实现扣非
后归母净利润 1.54 亿元（同比下滑 12.58%）。 

诺禾致源公布 2023 年度一季报。2023 Q1 实现营业收入 4.41 亿元（同比
增长 13.96%）；实现归母净利润 2250 万元（同比增长 19.27%）；实现扣
非后归母净利润 1992 万元（同比增长 60.88%）。 

观点：海内外兼修的科研级基因测序服务龙头，笃定战略砥砺前行，国际化
开拓成效凸显，国内业务恢复可期。2022 年国内受大环境影响业绩承压，
海外保持稳健增长。23Q1 海外延续强势增长拉动业绩超预期。  

测序平台服务、港澳台及海外收入占比和毛利率提升显著，凸显公司行业基
础设施作用及国际化战略成效。主营业务：1）分产品看：生命科学基础科
研服务收入 6.42 亿元，占比 33.34%，毛利率 54.74%（+0.4pct），医学
研究与技术服务 2.53 亿元，占比 13.12%，毛利率 44.12%（+0.68pct），
测序平台服务 8.35 亿元，占比 43.39%（+5.6pct），毛利率 36.70%
（+2.23pct）。2）分区域看：大陆收入 11.18 亿元，占比 58%，毛利率 44.38%
（+0.86pct），港澳台及海外收入 8.07 亿元，占比 42%（+6.2pct），毛
利率 44.14%（+2.4pct）。 

23Q1 业绩超预期，扣非后归母净利润端表现亮眼，规模效应凸显。23Q1
毛利率 40.94%（22Q1 为 42.17%），毛利率略下降 1.23pct 主要系 1）毛
利率处于爬坡期的海外业务占比提升，2）业务规模扩大后带来的固定资产
投资加大导致盈亏平衡点上移。23Q1 期间费用率 35.31%（22Q1 为
37.02%），期间费用率逐步改善。扣非后归母净利润增速大幅领先收入端
主要系业务规模效应，归母净利润增速不及扣非后归母净利润端主要与
22Q1 非经常性损益较高有关。 

规模效应+know-how 沉淀+客户资源丰富+自动化助力降本增效筑高竞
争护城河。公司已覆盖全球学术研究机构 TOP100 中的 99%，遍布全球 6
大洲约 80 个国家和地区。我们认为：2023 年国内科研活动节奏恢复持续改
善可期，公司海外销售资源铺设成效渐显，已步入业绩稳健高增长通道，海
内外双管齐下，蓄势正发。 

盈利预测与估值：预计 2023-2025 年公司实现归母净利润为 2.78 亿元、3.73
亿元、5.01 亿元，分别同比增长 56.8%、34.1%、34.5%，暂不考虑定增
稀释影响，对应 PE 分别为 45x、34x、25x。维持“买入”评级。 

风险提示：国内科研活动恢复不及预期；海外外包率提升不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,866 1,926 2,467 3,289 4,409 

增长率 yoy（%） 25.3 3.2 28.1 33.3 34.1 

归母净利润（百万元） 225 177 278 373 501 

增长率 yoy（%） 

 

 

515.7 -21.3 56.8 34.1 34.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.56 0.44 0.69 0.93 1.25 

净资产收益率（%） 12.7 9.2 12.4 14.3 16.4 

P/E（倍） 55.8 70.8 45.2 33.7 25.0 

P/B（倍） 7.0 6.4 5.6 4.9 4.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1912 2018 2573 3004 4054  营业收入 1866 1926 2467 3289 4409 

现金 898 851 998 1134 1521  营业成本 1066 1073 1371 1824 2443 

应收票据及应收账款 528 599 844 1080 1500  营业税金及附加 4 6 6 8 11 

其他应收款 8 16 14 26 28  营业费用 274 332 444 582 758 

预付账款 32 41 53 72 95  管理费用 149 172 217 283 362 

存货 231 197 349 378 596  研发费用 145 126 163 217 278 

其他流动资产 216 314 314 314 314  财务费用 9 -9 -1 11 38 

非流动资产 947 1030 1035 1036 1110  资产减值损失 -7 -12 0 0 0 

长期投资 2 8 13 19 25  其他收益 30 26 20 25 20 

固定资产 556 669 688 715 783  公允价值变动收益 23 -6 5 6 7 

无形资产 43 50 53 54 54  投资净收益 7 10 6 6 7 

其他非流动资产 346 303 282 248 248  资产处置收益 -4 -2 0 0 0 

资产总计 2859 3048 3608 4040 5164  营业利润 246 212 298 402 554 

流动负债 1023 1033 1313 1365 1998  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 133 411  营业外支出 0 4 1 2 2 

应付票据及应付账款 239 132 417 313 664  利润总额 246 209 297 400 552 

其他流动负债 784 901 896 919 923  所得税 18 27 20 30 48 

非流动负债 39 40 62 82 82  净利润 229 182 276 370 505 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 4 4 -1 -2 4 

其他非流动负债 39 40 62 82 82  归属母公司净利润 225 177 278 373 501 

负债合计 1062 1073 1375 1447 2080  EBITDA 342 301 426 561 767 

少数股东权益 6 11 9 7 11  EPS（元） 0.56 0.44 0.69 0.93 1.25 

股本 400 400 400 400 400        

资本公积 849 851 851 851 851  主要财务比率      

留存收益 554 707 969 1315 1777  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1792 1965 2224 2586 3074  成长能力      

负债和股东权益 2859 3048 3608 4040 5164  营业收入(%) 25.3 3.2 28.1 33.3 34.1 

       营业利润(%) 583.4 -13.8 40.2 34.9 37.9 

       归属于母公司净利润(%) 515.7 -21.2 56.8 34.1 34.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.9 44.3 44.4 44.5 44.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.1 9.2 11.3 11.3 11.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.7 9.2 12.4 14.3 16.4 

经营活动现金流 293 304 323 191 458  ROIC(%) 11.1 7.9 11.1 12.4 13.7 

净利润 229 182 276 370 505  偿债能力      

折旧摊销 123 118 157 189 238  资产负债率(%) 37.1 35.2 38.1 35.8 40.3 

财务费用 9 -9 -1 11 38  净负债比率(%) -47.3 -40.6 -42.9 -36.7 -34.4 

投资损失 -7 -10 -6 -6 -7  流动比率 1.9 2.0 2.0 2.2 2.0 

营运资金变动 -87 -57 -107 -375 -308  速动比率 1.6 1.6 1.6 1.8 1.6 

其他经营现金流 27 81 4 4 -7  营运能力      

投资活动现金流 -192 -349 -151 -177 -298  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.9 1.0 

资本支出 112 217 -12 19 68  应收账款周转率 4.4 3.4 3.4 3.4 3.4 

长期投资 -93 -145 -6 -6 -6  应付账款周转率 5.4 5.8 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 -172 -277 -168 -164 -235  每股指标（元）      

筹资活动现金流 359 -45 -26 -11 -51  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.44 0.69 0.93 1.25 

短期借款 -71 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.76 0.81 0.48 1.14 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.48 4.91 5.56 6.46 7.68 

普通股增加 40 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 417 2 0 0 0  P/E 55.8 70.8 45.2 33.7 25.0 

其他筹资现金流 -27 -47 -26 -11 -51  P/B 7.0 6.4 5.6 4.9 4.1 

现金净增加额 443 -64 147 3 109  EV/EBITDA 33.7 38.5 26.8 20.3 14.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价  
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