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一季度营收归母有所回升，建议关注行业

恢复性增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2022 年营收 19.26 亿元（同比增长 3.17%），归母净利润 1.77 亿元（同

比下降 21.30%），扣非归母净利润 1.54 亿元（同比下降 12.58%）。分季度

看，公司 2022 年 Q4 营收 5.61 亿元（同比下降 5.01%），归母净利润 0.64

亿元（同比下降 33.02%），扣非归母净利润 0.49 亿元（同比下降 35.29%）。

公司 2023 年 Q1 营收 4.41 亿元（同比增长 13.96%），归母净利润 0.23 亿元

（同比增长 19.27%），扣非归母净利润 0.20 亿元（同比增长 60.88%）。 

 2022 年，诺禾致源继续加大全球布局，2022 年 9 月 1 日，诺禾致源广州实

验室正式启用，全面提升区域服务能力，诺禾致源广州实验室是公司在华南

区域第一个自建实验室，也是严格按照诺禾致源全球科技服务实验室 SOP

要求打造的实验室。通过配备先进的小型柔性智能交付系统 Falcon II，诺禾

致源广州实验室能够完成核酸样本的检测、建库、测序和分析的自动化工作，

提高交付稳定性，更好地服务整个华南区域及周边的客户。 有效落实诺禾致

源全球本土化、区域中心化部署。 

 多组学的集成解决方案协助科学家以更系统的视角迎接复杂挑战。公司在多

组学解决方案上建立了完善的服务体系，公司已开发包括基因组、转录组、

表观组、空间转录组、单细胞测序、质谱分析、基因分型等在内的全方位多

组学产品。此外，公司瞄准科研用户的最新需求，持续开发各类组学之间的

整合分析方案，目前已具备转录组代谢组整合分析、宏基因组代谢组整合分

析、转录组蛋白质组整合分析 、基因组代谢组整合分析、转录组表观组整合

分析、转录组翻译组整合分析、单细胞转录组及空间转录组整合分析等多类

型的整合分析手段。公司在 2022 年进一步进行多组学数据的研究，可为客户

提供多种组学数据的统一管理与分析服务。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 23-25 年 EPS 分别为 0.70、0.94、1.26 元，

归母净利润增速为 57.1%、35.6%、33.2%，参考可比公司估值，考虑公司

所处基因测序行业的高景气度和领先地位，我们给予公司 2023 年 50-60 倍

PE，对应合理价值区间 34.79-41.47 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：海内外客户需求下降，核心供应商提价，竞争加剧导致毛利率降

低等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1866 1926 2541 3332 4345 

(+/-)YoY(%) 25.3% 3.2% 32.0% 31.1% 30.4% 

净利润（百万元） 225 177 278 378 503 

(+/-)YoY(%) 516.3% -21.3% 57.1% 35.6% 33.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.56 0.44 0.70 0.94 1.26 

毛利率(%) 42.9% 44.3% 42.7% 41.2% 41.1% 

净资产收益率(%) 12.6% 9.0% 12.4% 14.4% 16.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 分项盈利预测表  

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

生命科学基础科研服务（万元） 64169.6  84703.8  110115.0  140947.2  

yoy -2.1% 32.0% 30.0% 28.0% 

毛利率（%） 54.7% 54.0% 52.0% 52.0% 

医学研究与技术服务（万元） 25257.6  34097.8  46032.1  60762.3  

yoy -7.5% 35.0% 35.0% 32.0% 

毛利率（%） 44.1% 43.0% 41.0% 41.0% 

建库测序平台服务（万元） 83524.3  112757.8  152223.0  205501.1  

yoy 18.6% 35.0% 35.0% 35.0% 

毛利率（%） 36.7% 35.0% 34.0% 34.0% 

其他主营业务（万元） 19526.1  22455.0  24700.5  27170.5  

yoy -15.3% 15.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 42.6% 38.0% 38.0% 38.0% 

其他业务（万元） 85.8  107.3  134.1  167.6  

yoy -68.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率（%） 39.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计（万元） 192563.4  254121.7  333204.7  434548.8  

yoy 3.2% 32.0% 31.1% 30.4% 

毛利（万元） 85267.1  108443.2  137328.6  178467.3  

毛利率（%） 44.3% 42.7% 41.2% 41.1% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 证券简称 
收盘价 

（单位：元） 

每股收益 

（单位：元） 

市盈率 PE 

（单位：倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

300685 艾德生物 28.97  0.66  0.68  0.84  1.01  39.9  42.8  34.6  28.6  

688114 华大智造 93.37  - 1.51  1.98  -  95.2  61.7  47.2  - 

  平均值 
 

0.66  1.10  1.41  1.01  67.6  52.2  40.9  28.6 
 

注：收盘价为 2023 年 4 月 17 日价格，EPS 和市盈率为 wind 一致预期 

因金域医学新冠相关收入过大，难以体现常规业务估值，不再适合作为可比公司，故替换为华大智造。华大智造为基因测序领域科创板上市公司，与诺

禾致源属于同一产业链，适合作为可比公司。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1926 2541 3332 4345 

每股收益 0.44 0.70 0.94 1.26  营业成本 1073 1457 1959 2561 

每股净资产 4.91 5.61 6.55 7.81  毛利率% 44.3% 42.7% 41.2% 41.1% 

每股经营现金流 0.76 1.54 2.57 2.93  营业税金及附加 6 8 10 13 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 332 432 533 674 

P/E 85.76 54.59 40.25 30.22  营业费用率% 17.2% 17.0% 16.0% 15.5% 

P/B 7.74 6.78 5.80 4.87  管理费用 172 229 267 348 

P/S 7.89 5.98 4.56 3.50  管理费用率% 8.9% 9.0% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 28.06 27.83 19.25 13.72  EBIT 210 287 394 528 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -9 -13 -14 -14 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% -0.5% -0.4% -0.3% 

毛利率 44.3% 42.7% 41.2% 41.1%  资产减值损失 -12 0 0 0 

净利润率 9.2% 11.0% 11.3% 11.6%  投资收益 10 25 33 43 

净资产收益率 9.0% 12.4% 14.4% 16.1%  营业利润 212 315 427 569 

资产回报率 5.8% 7.6% 8.3% 9.0%  营业外收支 -4 0 0 0 

投资回报率 9.0% 11.5% 13.5% 15.1%  利润总额 209 315 427 569 

盈利增长（%）      EBITDA 348 514 745 1037 

营业收入增长率 3.2% 32.0% 31.1% 30.4%  所得税 27 22 30 40 

EBIT 增长率 -8.6% 36.9% 37.2% 34.2%  有效所得税率% 13.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

净利润增长率 -21.3% 57.1% 35.6% 33.2%  少数股东损益 4 15 20 26 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 177 278 378 503 

资产负债率 35.2% 38.4% 41.1% 43.0%       

流动比率 1.95 1.70 1.35 1.25       

速动比率 1.72 1.45 1.10 1.00  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.82 0.68 0.50 0.43  货币资金 851 936 903 1021 

经营效率指标      应收账款及应收票据 599 696 685 893 

应收账款周转天数 113.51 100.00 75.00 75.00  存货 197 307 413 540 

存货周转天数 67.05 77.00 77.00 77.00  其它流动资产 371 404 461 521 

总资产周转率 0.63 0.69 0.74 0.77  流动资产合计 2018 2343 2461 2976 

固定资产周转率 2.88 2.65 2.04 2.01  长期股权投资 8 8 8 8 

      固定资产 669 960 1637 2162 

      在建工程 16 27 62 97 

      无形资产 50 52 55 54 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1030 1342 2065 2633 

净利润 177 278 378 503  资产总计 3048 3685 4527 5609 

少数股东损益 4 15 20 26  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 180 227 351 509  应付票据及应付账款 132 323 435 568 

非经营收益 -2 -25 -33 -43  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -55 123 313 177  其它流动负债 901 1053 1386 1805 

经营活动现金流 304 618 1029 1171  流动负债合计 1033 1376 1821 2373 

资产 -213 -527 -1063 -1064  长期借款 0 0 0 0 

投资 -145 -32 -32 -32  其它长期负债 40 40 40 40 

其他 9 25 33 43  非流动负债合计 40 40 40 40 

投资活动现金流 -349 -534 -1062 -1053  负债总计 1073 1416 1860 2413 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 400 400 400 400 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1965 2243 2621 3124 

其他 -45 0 0 0  少数股东权益 11 25 45 72 

融资活动现金流 -45 0 0 0  负债和所有者权益合计 3048 3685 4527 5609 

现金净流量 -64 84 -33 119       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 17 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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