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动态报告 

 医药保健 

 制药与生物 

达安基因(002030) 推荐

年报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

新开临检业务拖累增长 
 业绩略低于预期，营业外收益贡献较大 
2008 年，公司实现营业总收入 2.39 亿元，同比增长 15.36%，归属母公司所有

者的净利润 3911 万元，同比增长 11.62%。实现 EPS0.19 元/股，低于我们 0.21
元/股的预期。非经常性损益共合计 1366 万元，占归属母公司股东净利润的

34.9%。主要产品毛利率 63.65%，同比提升 3.75 个百分点。 

 新开业务至费用大幅增长 
除了新开上海等临检业务，公司还新增 15 个新产品，前期市场投入较大，为此

公司营业费用和管理费用分别同比增长了 41.8%和 49.6%，远远超过收入 15%
的增速。公司也增加了银行贷款致财务费用同比大幅增长 207%。虽然公司收入

平稳增长，毛利率明显提升，但费用的增长完全吞噬了毛利润的增长，扣非净

利润同比下降 15%。 

 营销改革显露成效，下半年试剂加速增长 
08 年实现试剂销售收入 1.54 亿元，同比增长 20.08%。公司今年是营销改革的

第一年，对上半年的销售有所影响，上半年仅增长 14.91%，下半年试剂增长

25.05%，增速明显提升。 

 食品试剂亮点初现 
达元食品作为国内极少数专业公司的龙头充分受益于今年以来国内对食品安全

的加大投入，08 年收入 2963 万元，较 07 年大幅增长 205%，净利润 706 万元，

同比增长 166%。达安亦在 08 年新增食品试剂业务。 

 短期估值略高，维持“推荐”评级 
从经营上看公司明显在向好的方向前进。但多项新业务的开办导致费用大幅上

升吞噬了经营上的进步。考虑到公司费用支出因新开业务较多而增长较快，我

们下调 09~10 年 EPS 为 0.26、0.37 元（原来为 0.30、0.40 元/股），下调幅度

8.6%、7.5%。目前 09~10PE 分别为 37X、26X，略高于生物制药子版块。看

好公司未来在试剂及临检业务的稳步推进和长期前景，维持推荐评级。

 一年该股与上证综指走势比较 

0
3
6
8

11
14
17

08/03 08/05 08/07 08/09 08/11 09/01 09/03

达安基因 上证综指

股票数据 
昨收盘（元） 9.70 
总股本/流通 A 股(百万股) 201/192 
流通 B 股/H 股(百万股) 0/0 
总市值/流通市值(百万元) 1946/1864 
上证综指/深圳成指 2361.70/8983.87 
12 个月最高/最低（元） 22.03/4.58 

财务数据 
净资产值(百万元) 328 
每股净资产(元) 1.63 
市净率 5.94 
资产负债率 27.29% 
息率 3.09% 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 207.14 238.95 287 350 424
(+/-%) 20.05% 15.36% 20.0% 22.0% 21.0%
净利润(百万元) 35.04 39.11 53 74 94
(+/-%) 21.90% 11.62% 34.7% 41.3% 25.8%
每股收益（元） 0.28 0.19 0.26 0.37 0.47
EBIT  Margin 21.81% 20.0% 23.0% 23.9%
净资产收益率（ROE） 11.49% 11.93% 14.4% 17.8% 19.4%
市盈率（PE） 34.72 49.77 37.0 26.2 20.8
EV/EBITDA 17.49 23.7 18.3 15.3
市净率（PB） 3.99 5.94 5.34 4.67 4.03 

2009 年 3 月 27 日 
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业绩略低于预期 

2008 年，公司实现营业总收入 2.39 亿元，同比增长 15.36%，归属母公司所有者

的净利润 3911 万元，同比增长 11.62%。实现 EPS0.19 元/股，低于我们 0.21 元/
股的预期。主要产品毛利率 63.65%，同比提升 3.75 个百分点。 

08 年分配预案为：每 10 股派发现金红利 0.26 元（含税），每 10 股送红股 2 股。 

图 1：05～08 年达安基因单季度收入与净利润（百万元） 图 2：04～2008 达安基因盈利水平 
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受新开业务拖累增长 

08 年新开业务包括：上海临检中心、六安临检、佛山达安 8 家子公司等。其

中投资最大的上海临检就增加折旧 666 万元。除了新开上海临检业务，公司还新

增 15 个新产品，前期市场投入较大，为此公司营业费用和管理费用分别同比增长

了 41.8%和 49.6%，远远超过收入 15%的增速。公司也增加了银行贷款 3540 万

元，导致财务费用同比大幅增长 207%。虽然公司收入平稳增长，毛利率明显提升，

但费用的增长完全吞噬了毛利润的增长。 

我们认为以公司目前的业务规模，事实上并不适合由上市公司这一平台承担诸

多短期不能盈利的投资项目。 

政府研发补贴贡献较大 

08 年营业外收入贡献较大，非经常性损益共合计 1366 万元，占归属母公司股东净

利润的 34.9%，其中主要来源包括： 

1、08 年公司获得 1437 万元政府补贴，较 07 年的 429 万元大幅增加。公司

公布了详细的补贴目录，基本全部为研发项目补贴，我们认为基于公司在诊断试剂

的较强研发实力，获得政府补贴在一定程度上将是“经常性项目” 

2、转让临检中心股权获益 490 万元。 

试剂业务：营销改革初现成效，加速增长 

08 年实现试剂销售收入 1.54 亿元，同比增长 20.08%。公司今年是营销改革的第

一年，对上半年的销售有所影响，上半年仅增长 14.91%，下半年试剂增长 25.05%，

增速明显提升。但是，中山生物和达瑞抗体的免疫试剂业务低于公司预期，其中中
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山生物收入下滑 5%，达瑞抗体收入增长 26%。试剂毛利率 74.56%，同比提升 1.23
个百分点。 

服务收入：受合并口径变化增速放缓 

服务收入 5561 万元，同比增长 9％。服务收入增速低主要是由于统计口径变化——
公司的服务收入原来包括两块：1）对医院的技术服务收入（投放仪器后收入分成），

2）临检服务（独立医学实验室）。由于卫生部规定不再投放仪器的模式，因此在到

期旧合同后就不再执行原来的开票方式，由原来的按技术服务开票直接变为按试剂

销售开票，因此财务上计入服务收入项目约减少 1000 万。 

但随着低毛利率的旧服务模式的萎缩而高毛利率临检业务的增长，整体服务毛利率

达到 50.16%，同比提升 2.2 个百分点。 

实验室网络建设稳步推进 

广州临检中心 08 年收入 5031 万元，同比增长 26%，下半年同样受广东地区招工

市场萎缩等不利影响，常规检测受到一定影响，增速有所放缓。 

新开的上海临检和六安临检首年合计约亏损 400 万元（但带给母公司的费用支出

等对业绩的影响还不止于此）。 

二级城市实验室网络稳步推进：2008 年 8 月，启动南宁医学检测中心的筹建，目

前正在办理卫生报批、工商注册等手续；2009 年 1 月，合肥达安医学检验所有限

公司完成工商及卫生行政审批手续，获得正式营业执照，进入实验室建设阶段。三

级实验室六安临检已经开始并表，08 年并表 5 个月，收入 87 万元，开办初年微亏，

预计 09 年将实现盈利。 

表 1：达安基因服务及三级临检业务预测 

   2007 2008  2009E  2010E

原有服务（母公司）          
 收入 1118 99  0 0 

一级实验室          

广州临检中心 收入 3985 5031  6791 9168 

上海临检中心 收入   345  800 1800 

二级实验室          
南宁临检 启动筹建，正在办理审批手续 

合肥临检 
完成工商及卫生行政审批手续，获得正式营业执照，进入实验室建

设阶段 

三级实验室          
安徽六安（08 年 8 月并表） 收入   87  292 379 

合计  5103 5561  8135 12040 
 增长率  收入 45.98% 8.98% 46.28% 48.00%
 毛利率  45.85% 50.16% 54% 56%

数据来源：公司财报  

产品线储备丰富 

试剂产品 08 年拿到多个诊断试剂新产品批文，包括 PCR 产品和免疫高端产品时

间分辩系列等，对原有产品线是极大丰富。但 08 年新获品种并未形成明显贡献，
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一是因为大部分新产品都是下半年获批（15 个中有 10 个都是下半年获批的），二

是公司 08 年正好也处于营销模式改革，新产品导入市场时间拉长。在 08 年市场

前期投入的基础上，09 年将有一个较明显的增长。 

此外公司还在 08 年新增 10 个获得欧盟 CE 认证的 PCR 诊断试剂，目前通过 CE
认证的已经达到 12 个，为未来国际市场开拓打下基础。 

表 2：08 年达安基因产品线储备进一步丰富 

08 年国内新获诊断试剂注册证 （15 个） 

2008 年 1 月 核酸试剂 解脲脲原体核酸扩增(PCR)荧光定量检测试剂盒(UU)； 

免疫试剂 人游离雌三醇测定试剂盒(时间分辨免疫荧光分析法)； 
2008 年 4 月

核酸试剂 单纯疱疹病毒Ⅱ型核酸扩增（PCR）荧光定量测定试剂盒 

免疫试剂 糖类抗原 CA15-3 定量测定试剂盒（免疫荧光法） 
2008 年 6 月

免疫试剂 游离前列腺特异性抗原定量测定试剂盒（免疫荧光法） 

免疫试剂 乙型肝炎病毒 e 抗体诊断试剂盒（免疫荧光法） 

免疫试剂 乙型肝炎病毒核心抗体诊断试剂盒（免疫荧光法） 2008 年 7 月

免疫试剂 乙型肝炎病毒 e 抗原诊断试剂盒（免疫荧光法） 

核酸试剂 淋球菌核酸扩增（PCR）荧光定量检测试剂盒 

核酸试剂 人类免疫缺陷病毒 1 型核酸定量检测试剂盒（巢式 PCR-荧光法） 

免疫试剂 神经元特异性烯醇化酶定量测定试剂盒（时间分辨免疫荧光法） 
2008 年 9 月

免疫试剂 细胞角蛋白 19 片段定量测定试剂盒（时间分辨免疫荧光法） 

核酸试剂 解脲脲原体基因分型检测试剂盒（PCR-反向点杂交法） 
2008 年 11 月

核酸试剂 β-地中海贫血基因分型检测试剂盒（PCR-反向点杂交法） 

2008 年 12 月 核酸试剂 人乳头瘤病毒基因分型检测试剂盒（PCR-反向点杂交法） 

08 年新获欧盟 CE 认证 （10 个）  

核酸试剂 解脲脲原体核酸扩增荧光检测试剂盒（UU） 

核酸试剂 单纯疱疹病毒 II 型核酸扩增荧光检测试剂盒（HSVII） 2008 年 1 月

核酸试剂 肺炎支原体核酸扩增荧光检测试剂盒（MP） 

核酸试剂 EB 病毒核酸扩增荧光检测试剂盒 

核酸试剂 人乳头瘤病毒 6.11 型核酸扩增荧光检测试剂盒 

核酸试剂 结核分支杆菌核酸扩增荧光检测试剂盒 

核酸试剂 梅毒螺旋体核酸扩增荧光检测试剂盒 

核酸试剂 淋球菌核酸扩增荧光检测试剂盒 

核酸试剂 人乳头瘤病毒 16，18 型核酸扩增荧光检测试剂 

2008 年 12 月

核酸试剂 高危型人乳头瘤病毒核酸扩增荧光检测试剂 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所搜集整理 

食品试剂业务亮点初现 

广州市达元食品安全技术有限公司成立于 2005 年 3 月，由达安基因和广州三

元科技有限公司共同投资组建，达安目前持有其股权的 40%。达元专门从事食

品安全产品的研发、生产、销售和服务。 

食品安全检测在我国是一个新兴行业，专业从事且产品线齐备的上规模企业少
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之又少。达元 0 5 年成立后 06 年处于亏损，但 07 年已经扭亏，净利润 264 万

元。08 年随着国内食品安全事件频出，政府大力加强了食品安全管理，食品检

测试剂采购大幅增加，公司作为国内极少数专业公司的龙头充分受益，08 年收

入 2963 万元，较 07 年大幅增长 205%，净利润 706 万元，同比增长 166%。

达安亦在 08 年新增食品试剂业务。我们认为随着《食品安全法》在 09 年的出

台及执行，国内对食品安全问题日益重视，这一产业未来发展大有可为。 

表 3：达元食品 2006~2008 年收入和净利润跨越式增长 

 2006 2007 2008H1  2008 

收入 Na 972.27 1276.06  2963.08
净利润 -152.371 264 202.63 706.43

数据来源：公司财报 

与马应龙合作生产大便隐血试纸 09 年将上市 

公司 2007 年与马应龙合资成立武汉马应龙达安基因诊断技术有限公司，达安

占 49%股权。我们前期调研马应龙得悉，双方合作开发的检测痔疮病症的“大

便隐血试纸”09 年即将投产上市。我们对此暂未作盈利预测考虑。 

维持“推荐”评级 

08 年公司营销改革初现成效，收入和毛利率都实现了平稳较快增长，产品储备

更是大为丰富，从经营上看公司明显在向好的方向前进。但多项新业务的开办

导致费用大幅上升吞噬了经营上的进步。考虑到公司费用支出因新开业务较多

而增长较快，我们下调 09~10 年 EPS 为 0.26、0.37 元（原来为 0.30、0.40 元

/股），下调幅度 8.6%、7.5%。目前 09~10PE 分别为 37X、26X，略高于生物

制药子版块。看好公司未来在试剂及临检业务的稳步推进和长期前景，维持推

荐评级。 

表 4：2004～2008H 达安基因各块业务情况 

 2004 2005 2006 2007 2008H 2008

营业收入(百万元)       
试剂 82.68 96.21 106.09 128.07 72.17  153.78
服务 41.97 45.56 34.96 51.03 18.13  55.61
仪器 27.56 17.53 26.4 25.27 23.66  28.11
其他 3.65 3.17 5.09 2.91 1.10  1.695
收入同比增长       
试剂  16.36% 10.27% 20.72% 14.91% 20.08%
服务  8.55% -23.27% 45.97% 13.94% 8.97%
仪器  -36.39% 50.60% -4.28% 50.03% -7.18%
其他  -13.15% 60.57% -42.83% -48.43% -61.19%
毛利率       
试剂 79.71% 78.90% 75.76% 73.32% 71.72% 74.56%
服务 23.82% 20.39% 25.57% 47.97% 44.85% 50.16%
仪器 21.26% 28.74% 27.62% 16.41% 29.07% 30.26%
其他 58.01% 22.55% 43.96% 55.89% 31.10% 70.66%
毛利率变动       
试剂  -0.81% -3.14% -2.44% +1.06% +1.23%
服务  -3.43% +5.18% +22.40% +2.56% +2.2%
仪器  +7.48% -1.12% -11.21% +5.42% +13.85%
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其他   -35.46% +21.41% +11.93% -9.00% +14.77%

资料来源：WIND 国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

现金及现金等价物 85 100 108 130 营业收入 239 287 350 424

应收款项 171 212 259 313 营业成本 87 99 117 139

存货净额 36 39 48 58 营业税金及附加 4 3 4 4

其他流动资产 15 14 18 21 销售费用 53 60 70 85

流动资产合计 306 366 433 523 管理费用 60 68 79 95

固定资产 149 139 125 107 财务费用 7 6 6 6

无形资产及其他 51 49 48 46 投资收益 8 7 10 12

投资性房地产 15 15 15 15 资产减值及公允价值变动 (1) (1) (1) (1)

长期股权投资 9 19 29 39 其他收入 0 0 0 0

资产总计 530 589 650 729 营业利润 34 58 84 107

短期借款及交易性金融负债 70 84 80 80 营业外净收支 13 5 5 5

应付款项 19 18 22 26 利润总额 48 63 89 112

其他流动负债 11 16 19 23 所得税费用 8 9 13 17

流动负债合计 101 117 120 129 少数股东损益 1 1 1 1

长期借款及应付债券 30 30 30 30 归属于母公司净利润 39 53 74 94

其他长期负债 14 19 24 29    

长期负债合计 44 49 54 59 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

负债合计 145 166 174 188 净利润 39 53 74 94

少数股东权益 57 58 59 59 资产减值准备 (1) (1) 0 0

股东权益 328 365 417 482 折旧摊销 30 31 35 39

负债和股东权益总计 530 589 650 729 公允价值变动损失 1 1 1 1

   财务费用 7 6 6 6

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (47) (38) (47) (55)

每股收益 0.19 0.26 0.37 0.47 其它 1 1 1 1

每股红利 0.14 0.08 0.11 0.14 经营活动现金流 22 47 64 79

每股净资产 1.63 1.82 2.08 2.40 资本开支 (23) (20) (20) (20)

ROIC 7% 10% 13% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 12% 14% 18% 19% 投资活动现金流 (31) (30) (30) (30)

毛利率 64% 66% 66% 67% 权益性融资 55 0 0 0

EBIT Margin 15% 20% 23% 24% 负债净变化 30 0 0 0

EBITDA  Margin 27% 31% 33% 33% 支付股利、利息 (28) (16) (22) (28)

收入增长 15% 20% 22% 21% 其它融资现金流 11 14 (4) 0

净利润增长率 12% 35% 41% 26% 融资活动现金流 69 (2) (26) (28)

资产负债率 38% 38% 36% 34% 现金净变动 61 15 8 21

息率 1.4% 0.8% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 24 85 100 108

P/E 49.8 37.0 26.2 20.8 货币资金的期末余额 85 100 108 130

P/B 5.9 5.3 4.7 4.0 企业自由现金流 (6) 22 37 50

EV/EBITDA 32.4 23.7 18.3 15.3 权益自由现金流 34 31 28 45

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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