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诺禾致源（688315.SH） 

业绩符合预期，盈利能力持续提升，看好科研测序龙头海内外突破 

诺禾致源公布 2021 年三季报。前三季度实现营业收入 12.76 亿元

（+33.71%）；实现归母净利润 1.29 亿元，去年同期亏损 5224 万元；实

现扣非后归母净利润 9932 万元。分季度看：2021 Q3 实现营业收入 4.74

亿元（+28.48%）；实现归母净利润 4748 万元（+105.75%）；实现扣非

后归母净利润 3991 万元。 

观点：业绩符合预期，股权激励摊销影响表观利润，海内外疫情扰动下公司

经营稳健，盈利水平稳步提升。 

若加回股权激励费用，Q3 利润端表现优秀。预计 Q3 股权激励费用摊销约

1100 万元，若剔除此影响（不考虑税收），则 Q3 实现归母净利润约 5848

万元，同比增长 153.38%，环比增长 20.51%。实现扣非归母净利润约 5091

万元，净利率约 10.7%。 

公司盈利能力持续改善，利润率水平稳步提升。1）毛利率：21 Q3 毛利率

为 44.10%（20 Q3 为 37.05%、21 Q2 为 38.70%），同比提升 7pct，环比

提升 5.4pct，毛利率提升显著，我们推断主要系 Falcon 等自动化柔性交付

系统推出后带来的人力成本下降、业务规模扩大后产能利用率提高，固定成

本摊薄所致；2）净利率：21 Q3 加回股权激励后的扣非净利率约 10.73%，

20 Q3、21Q2 分别为 3.31%、9.22%，同比提升 7.4pct，环比提升 1.5pct，

净利率稳步提升。疫情扰动下公司业务规模稳步增长，盈利能力持续提升体

现了诺禾致源在科研测序领域的优秀竞争力。 

公司投资逻辑再梳理：1）竞争优势：规模效应+know-how 沉淀+自动化智

能化助力降本增效，筑高竞争护城河。公司占据国内科研级基因测序约

30%、全球约 5%市场份额，是科研基因测序龙头；2）成长空间：（1）国

内：科研 NGS 测序市场份额提升+科研领域品类丰富（蛋白质/代谢物质谱

检测）+临床应用拓展（肿瘤检测/健康管理）；（2）海外：外包率提升带

来的科研 NGS 测序市占率提升，海外成长空间广阔。 

盈利预测与投资建议：预计 2021-2023 年公司实现归母净利润为 2.21 亿元、

2.91 亿元、4.01 亿元，分别同比增加 505%、32%、37%，对应 PE 分别为

76x、57x、42x。若剔除股权激励费用摊销影响，预计 2021-2023 年分别实

现净利润 2.46 亿元、3.28 亿元、4.17 亿元，分别同比增长 574%、33%、

27%。维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响海内外业务拓展不及预期；行业竞争加剧风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,535 1,490 2,022 2,803 4,039 

增长率 yoy（%） 45.7 -2.9 35.7 38.6 44.1 

归母净利润（百万元） 114 37 221 291 401 

增长率 yoy（%） 

 

 

17.7 -68.0 504.6 31.9 37.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.09 0.55 0.73 1.00 

净资产收益率（%） 10.5 3.1 16.3 17.6 19.4 

P/E（倍） 146.4 457.8 75.7 57.4 41.8 

P/B（倍） 15.5 15.0 12.5 10.3 8.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1124 1202 1940 2383 3336  营业收入 1535 1490 2022 2803 4039 

现金 316 460 796 1059 1267  营业成本 934 967 1168 1617 2336 

应收票据及应收账款 368 322 614 684 1187  营业税金及附加 3 3 4 5 8 

其他应收款 12 8 19 19 36  营业费用 230 236 309 432 638 

预付账款 25 22 41 46 80  管理费用 125 126 184 261 346 

存货 198 202 281 387 578  研发费用 126 112 152 219 323 

其他流动资产 205 188 188 188 188  财务费用 4 19 -2 -8 0 

非流动资产 847 823 955 1173 1561  资产减值损失 0 -6 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 15 18 20 25 20 

固定资产 620 579 711 915 1281  公允价值变动收益 1 3 1 1 2 

无形资产 24 32 35 39 43  投资净收益 2 3 9 5 5 

其他非流动资产 202 213 209 219 237  资产处置收益 -1 -2 0 0 0 

资产总计 1970 2025 2895 3557 4897  营业利润 119 36 236 308 414 

流动负债 873 897 1509 1884 2832  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 182 71 71 71 71  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 194 158 268 322 530  利润总额 119 36 236 308 414 

其他流动负债 496 668 1170 1491 2231  所得税 5 1 17 21 22 

非流动负债 10 6 6 6 6  净利润 114 34 218 287 392 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -2 -2 -5 -8 

其他非流动负债 10 6 6 6 6  归属母公司净利润 114 37 221 291 401 

负债合计 883 904 1516 1890 2839  EBITDA 212 138 319 410 566 

少数股东权益 4 5 2 -2 -11  EPS（元） 0.29 0.09 0.55 0.73 1.00 

股本 360 360 400 400 400        

资本公积 432 432 432 432 432  主要财务比率      

留存收益 292 329 547 834 1226  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1083 1116 1377 1669 2069  成长能力      

负债和股东权益 1970 2025 2895 3557 4897  营业收入(%) 45.7 -2.9 35.7 38.6 44.1 

       营业利润(%) 5.6 -69.8 553.7 30.8 34.3 

       归属于母公司净利润(%) 17.7 -68.0 504.6 31.9 37.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.2 35.1 42.2 42.3 42.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.4 2.5 10.9 10.4 9.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.5 3.1 16.3 17.6 19.4 

经营活动现金流 85 342 514 592 771  ROIC(%) 9.1 2.1 14.5 15.6 17.3 

净利润 114 34 218 287 392  偿债能力      

折旧摊销 92 111 98 126 182  资产负债率(%) 44.8 44.6 52.4 53.1 58.0 

财务费用 4 19 -2 -8 0  净负债比率(%) -11.4 -34.4 -53.9 -60.6 -59.1 

投资损失 -2 -3 -9 -5 -5  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 

营运资金变动 -132 169 210 194 203  速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 0.9 

其他经营现金流 10 12 -1 -1 -2  营运能力      

投资活动现金流 -140 -74 -221 -337 -564  总资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.9 1.0 

资本支出 173 92 132 218 388  应收账款周转率 5.6 4.3 4.3 4.3 4.3 

长期投资 31 15 0 0 0  应付账款周转率 7.4 5.5 5.5 5.5 5.5 

其他投资现金流 64 33 -89 -119 -176  每股指标（元）      

筹资活动现金流 180 -119 43 8 0  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.09 0.55 0.73 1.00 

短期借款 182 -111 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.85 1.29 1.48 1.93 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.71 2.79 3.34 4.07 5.07 

普通股增加 0 0 40 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 146.4 457.8 75.7 57.4 41.8 

其他筹资现金流 -3 -8 2 8 0  P/B 15.5 15.0 12.5 10.3 8.2 

现金净增加额 127 134 336 263 208  EV/EBITDA 77.9 118.7 50.1 38.3 27.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价  
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