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证券研究报告·A 股公司简评  医药生物 

研发销售投入加大影响单季利润，

和解持续推进看好未来海外推广 

 

核心观点 

4 月 24 日公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，22 年业绩整

体符合预期，核心业务稳定增长，归母净利润快速增长。23Q1

单季度收入及利润同比出现下滑，主要由于公司销售结构变化及

销售研发投入加大等因素，对单季度经营带来扰动。公司基因测

序核心业务快速增长，装机数量及市场份额不断提升，大人群基

因组学方面不断取得进展，海外专利诉讼和解持续推进，23 年预

计将在更多地区与 Illumina 和解，有望带来海外市场销售加速。 

事件 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报 

4 月 24 日，公司发布 2022 年报及 2023 一季报，22 年实现

营业收入 42.31 亿，同比增长 7.69%；归母净利润 20.26 亿，同比

增长 319.04%。扣非归母净利润 2.64 亿，同比下降 46.43%。23Q1

实现营业收入 6.19 亿，同比下降 49.25%；归母净利润-1.5 亿，

同比下降 143.78%；扣非归母净利润-1.65 亿，同比下降 149.67%。 

简评 

22 年业绩符合预期，23Q1 受销售结构变化及销售研发投入加大

影响，单季度经营略有扰动 

    公司此前已发布 2022 年业绩快报，22 年业绩整体符合预期，

核心业务稳定增长，归母净利润快速增长，主要由于收到 Illumina 

重要财务指标 

 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,929  4,231  3,550  4,733  6,270  

YoY(%) 41.3  7.7  -16.1  33.3  32.5  

净利润(百万元) 484  2,026  35  249  588  

YoY(%)  85.4  319.0  -98.3  619.3  135.8  

毛利率(%) 66.4  53.6  58.3  59.0  58.4  

净利率(%) 12.3  47.9  1.0  5.3  9.4  

EPS(摊薄/元) 1.17  4.89  0.08  0.60  1.42  

P/S(倍) 8.1  7.5  9.0  6.7  5.1  
  
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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1 个月 3 个月 12 个月 

-13.36/-13.33 -35.93/-35.93 / 

12 月最高/最低价（元）  140.62/77.00 

总股本（万股）  41,433.47 

流通 A 股（万股）  3,371.47 

总市值（亿元）  319.04 

流通市值（亿元）  25.96 

近 3 月日均成交量（万）  131.77 

主要股东   

深圳华大科技控股集团有限公司  36.93% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

2023-03-0
2 

【中信建投医药生物】华大智造

(688114):业绩快报点评：业绩符合预

期，超高通量测序仪 T20 进一步完善全

系列布局（更新） 

2023-02-2
6 

【中信建投医药生物】华大智造

(688114):业绩快报点评：业绩符合预

期，超高通量测序仪 T20 进一步完善全

系列布局 

2023-01-3

1 

【中信建投医药生物】华大智造

(688114):业绩预告符合预期，持续加大

研发投入 

2022-10-2
0 

【中信建投医药生物】华大智造

(688114):业绩符合预期，收到 Illumina

赔偿费致归母净利润大增  
 

-23%

-3%

17%

37%

57%

华大智造 上证指数

华大智造(688114.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

华大智造 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

净赔偿费。23Q1 单季度收入及利润同比出现下滑，主要由于公司销售结构变化及销售研发投入加大等因素，对

单季度经营带来扰动。 

2022 年业绩：测序板块快速增长，实验室自动化业务受新冠影响较大，新业务高速发展 

 基因测序核心业务实现快速增长。公司基因测序仪业务 2022 年实现收入 17.58 亿元，同比增长 37.74%。

公司是国内基因测序上游仪器领域龙头公司，核心业务基因测序仪业务实现快速增长。22 年基因测序仪业务毛

利率 60.69%，同比增加 3.99 pct，经营质量逐步提升。 

 装机数量及市场份额不断提升。从新增装机数量来看，2022 年公司各型号基因测序仪全球新增装机数超 600

台，其中国内新增装机数超 470 台，国外新增装机数超 130 台。公司 2022 年在中国基因测序设备市场新增销售

台数占比达 39%（Illumina 为 37.3%）。从累计装机数量来看，截至 22 年底公司累计装机数量超过 2,500 台，全

球龙头 Illumina 目前累计安装基数约 23,000 台，公司目前累计装机数量约为 Illumina 的 1/10，仍有较大追赶空

间。我们认为目前公司已发布从便携式到超高通量全系列测序仪，全球仅有 Illumina 和华大智造两家公司实现

全系列布局，且在设备及耗材价格方面公司产品均有一定优势，未来有望在全球市场与 Illumina 正面竞争并逐

步提升全球市场份额。 

 实验室自动化业务受新冠影响出现下滑。公司实验室自动化业务实现收入 12.48 亿元，同比下降 43.06%，

主要由于板块中新冠相关收入较多，22 年与抗击新冠疫情相关的仪器及试剂耗材销售收入同比有所下降。实验

室自动化业务毛利率 64.91%，同比下降 13.87 pct，主要由于 22 年新冠检测相关仪器及耗材供求关系改变影响，

但毛利率仍处于较高水平。随着 2023 年 1 月起对新冠病毒感染实施“乙类乙管”，预计 23 年实验室自动化板块

新冠相关收入将逐渐减少，同时新冠对公司业务开展造成的影响也将降低。 

 新业务高速增长，未来毛利率有望逐步提升。22年公司新业务板块实现收入 12.00亿元，同比增长 180.59%，

发展态势良好。BIT 产品实现新增装机约 350 台，移动实验室产品实现新增交付约 110 套，超声影像平台实现

新增装机约 30 台。22 年新业务板块毛利率 31.39%，同比下降 2.64 pct，毛利率略有波动。新业务板块移动实验

室在新冠期间助力“平战结合”机制建设，预计 23 年新业务板块新冠相关收入将逐渐减少，同时随着非新冠业

务占比上升板块毛利率有望逐步提升。 

23Q1 受销售结构变化及销售研发投入加大影响，单季度经营略有扰动，为长期增长打下基础 

 销售投入将助力海外推广，加速打入基因测序全球主要市场。公司 23Q1 营收 6.19 亿元，同比下降 49.25%，

收入端出现下滑主要由于自动化产品需求有所下降。归母净利润-1.5 亿元，扣非归母净利润-1.65 亿元，利润端

出现亏损主要由于在营收下降的情况下，销售费用及研发投入仍在加大。23Q1销售费用 1.62亿，同比增长 47.74%，

销售费用率 26.21%，同比增加 17.21 pct，销售费用加大预计主要由于随着海外专利诉讼逐渐和解，公司相应加

大海外团队建设及产品推广力度，目前公司在全球设立美洲、欧非、亚太和中国 4 个营销中心，预计 23 年销售

团队人员规模相较 2022 年度将增加 25%。我们认为销售及研发投入的增加或将在短期内对公司经营利润存在一

定影响，但海外团队建设及产品推广的投入将助力公司打入以欧美为代表的基因测序全球主要市场，为长期增

长奠定基础。 

 研发人员及投入扩张为长期发展进行储备。23Q1 研发费用 2.19 亿，同比增长 40.10%，研发费用率 35.35%，

同比增加 22.55 pct，研发投入加大与公司研发人员数量增长具有相关性，公司 22 年研发人员数量较 21 年增长

42.24%，达 1010 人。基因测序上游高度依赖技术研发，测序化学不断更新迭代，我们认为公司在研发方面持续
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加大投入，在满足现有研发需求的同时，提前做好人员储备，不断提升革新产品性能，保持产品市场竞争力，

为长期发展进行技术储备。 

三箭齐发战略布局，为多国大人群基因组学提供支撑 

 2022 年公司公司围绕大规模人群基因组学、单细胞组学和时空组学“三箭齐发”进行战略布局，尤其是在

大人群基因组学方面不断取得进展，2022 年 8 月，公司成为印尼首个“国家基因组计划”指定测序平台合作伙

伴，将在未来两年内完成 1 万名印度尼西亚人的全基因组测序；2022 年 10 月，公司 DNBSEQ-T7RS 测序平台

助力“泰国基因组学综合行动计划”。公司高通量测序平台在全球范围内不断受到认可，同时在超高通量产品方

面公司最新发布的 DNBSEQ-T20×2 每年可完成 5 万例 WGS，单例成本低于 100 美元，设备通量及成本均优于

全球龙头 Illumina 最新发布的 Novaseq X Plus 产品（最大通量 16Tb，年 2 万例全基因组测序，单例成本 200 美

元），未来将更好地满足大人群队列等项目需求。 

图表1： 华大智造超高通量测序仪 DNBSEQ-T20×2 与 Illumina Novaseq X Plus 参数对比 

产品 最大通量 全基因组测序数量 全基因组测序成本 数据质量 Q30 运行时间 发布时间 

华大智造 

DNBSEQ-T20×2 

42Tb（PE100） 

72Tb（PE150） 
5 万例/年 100 美元/例（$1/Gb) 

>85%（PE100） 

>80%（PE150） 

60h（PE100） 

80h（PE150） 
2023.02 

Illumina 

Novaseq X Plus 
16Tb 2 万例/年 200 美元/例（$2/Gb) 

>90%（PE50） 

>85%（PE100） 

>85%（PE150） 

48h（25B 流动槽，对应

16Tb 最大通量） 
2022.09 

资料来源：公司官网，中信建投 

海外专利诉讼和解持续推进，有望在二季度及下半年贡献更多收入增量 

 公司自 2019 年起与 Illumina 在全球多个国家和地区开展专利诉讼，此前在部分国家和地区受法院禁令限制

影响海外推广。目前相关诉讼和解持续推进： 

 美国市场：2022 年 7 月，公司及子公司与 Illumina 就美国境内的所有未决诉讼达成和解，并于 22 年 8 月

开始在美国销售基于 CoolMPS 技术相关测序产品，23 年 1 月全线测序产品在美国开始销售，23 年 2 月公司在

美国 AGBT 会议上发布 DNBSEQ-T20×2，同时现场宣布在美发布 G 系列的最新型号测序仪 DNBSEQ-G99。 

 欧洲市场：德国、瑞典、瑞士、英国、西班牙、意大利、捷克、希腊、比利时（部分案件）、丹麦、芬兰、

匈牙利、葡萄牙、奥地利、罗马尼亚的案件已达成和解。其中德国、瑞典、瑞士、英国、西班牙、意大利及捷

克的案件部分涉诉产品仍存在销售限制，法国可能会产生判决赔偿，预计未来专利诉讼和解工作将在年内持续

推进。 

 其他国家及地区：中国香港地区已和解，土耳其及日本相关诉讼正在进行中。 

 预计 2023 年随着公司与 Illumina 在更多国家和地区和解，将缓解公司在海外市场推广的阻力，海外市场销

售有望加速。 

盈利预测 

我们预测 2023-2025 年，公司营收分别为 35.5、47.33 和 62.7 亿元，分别同比增长-16.1%、33.3%和 32.5%；

归母净利润分别为 0.35、2.49 和 5.88 亿元，分别同比增长-98.3%、619.3%和 135.8%。折合 EPS 分别为 0.08 元/

股、0.6 元/股和 1.42 元/股。公司目前仍处于成长阶段，研发投入较大、海外市场拓展及团队建设也需要相应销

售投入以提升全球市占率，可能影响短期利润释放。以收入指标考察公司在国内及海外市场市占率近年来不断
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提升，对于快速成长期公司采用 PS 估值，公司 2023-2025 年对应 PS 为 9X、6.7X 和 5.1X，整体处于合理区间。

考虑到公司作为基因测序仪行业国内龙头企业，标的稀缺性较强，且目前公司正积极开拓海外市场，未来海外

推广有望带来新的业绩增量，维持“买入”评级。 

风险提示 

专利诉讼风险：基因测序相关仪器及耗材处于基因测序产业链上游，整体来看进入壁垒较高，相关企业均

有较多专利布局。公司此前与 Illumina 在全球多个国家和地区开展专利诉讼，若诉讼或和解结果不及预期将影

响在相关地区业务开展。 

市场竞争加剧风险、新技术更新替代风险：基因测序仪行业近年来不断有初创企业进入，未来随着技术迭

代及新技术突破，市场竞争可能加剧。 

海外业务推广不及预期：公司未来与 Illumina 在更多国家和地区和解后，仍需通过推广进入相应国家市场

并面临 Illumina 等海外龙头企业的竞争，海外业务推广不及预期将使公司基因测序仪板块增速放缓。 

关联交易风险。 
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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。 

 

研究助理 
赖俊勇 

010-81158041 

laijunyong@csc.com.cn 
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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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