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基本资料 
上证综合指数 2361.70 

总股本(百万) 201 

流通股本(百万) 192 

流通市值(亿) 19 

EPS（TTM） 0.20 

每股净资产（元） 1.92 

资产负债率 27.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

达安基因 29.51 34.72 53.97 

上证综合指数 11.34 27.56 2.96 
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达安基因 002030 推荐

平稳业绩仍不乏亮点 09 年是发展关键 

达安基因 3 月 27 日公布年报，实现营业收入 2.39 亿元，归属于母公司所有者净利

润 3991 万元，分别同比增长 15%和 12%， EPS 0.19 元，基本符合预期，同时公司拟

10 股送 2 股派 0.26 元。 

投资要点： 

 公司 08 年实现营业收入 2.39 亿元，同比增长 15%，表现平稳。但营业利润反而同

比下滑了 13%。其原因在于：1、公司本年度合并口径发生变化；2、由于上海临

检开始营业，技术服务费用投入较多，导致营业费用增长 42%，营业费用率由 18%
提升至 22%；3、管理费用大幅增长 50%，主要包括研发支出、上海临检新增折旧

以及劳动力成本的提高；4、新增贷款以及贷款利率的提高使得财务费用上涨

207%。但公司仍然实现了净利润的增长，原因在于：1、公司研发项目获得多项政

府补助共计 1437 万元；2、转让子公司广州临检和上海临检 40%股权获得收益；3、
参股子公司达元食品经营情况良好，获得投资收益。 

 从公司各项业务来看，不乏亮点：1、试剂增长 20%，其中母公司核酸试剂增长达

到 27%，子公司中山生物由于整合错过部分招标所以有所下滑，09 年随着多个核

酸、时间分辨免疫、原位杂交试剂新品种的推出，以及中山生物的恢复增长，我

们预计公司试剂业务增速会加快。2、仪器业务增长 11%，09 年新产品的推出将使

仪器业务有所突破。3、临检服务增长 9%，低于我们的预期，主要原因是上海临

检业务拓展确认收入较慢。4、我们在 07 年的深度报告中即认为参股子公司达元

食品将成为新的增长点，其 07 年扭亏，08 年收入利润增长 200%，食品安全检测

日益受到重视，达元具有较大的发展潜力。 

 09 年是公司发展的关键年，公司将加速独立实验室的网络建设，复制多家中小型

独立实验室，由于上海广州的独立实验室具有特殊性，我们认为，中小型独立实

验室的经营情况对于判断该业态的可复制性更具价值，这种盈利模式如果可以快

速复制的话，独立实验室网络价值将迅速得到认同。 

 预测公司 09-11 年 EPS 为 0.30、0.40、0.51 元，公司在研发推动下试剂仪器增长

加速，独立实验室网络的扩张则是公司潜在价值的体现，我们看好公司的长期发

展，维持“推荐”的投资评级。 

风险提示：公司独立实验室网络的扩张存在一定风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 239 329  424 526 
同比(%) 15% 38% 29% 24%
归属母公司净利润(百万元) 39 60  80 103 
同比(%) 12% 53% 33% 29%
毛利率(%) 63.6% 63.3% 63.9% 64.8%
ROE(%) 11.9% 15.4% 17.1% 18.0%
每股收益(元) 0.19 0.30  0.40 0.51 
P/E 49.77 32.51  24.42 18.97 
P/B 5.94 5.02  4.16 3.41 
EV/EBITDA 28 19  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 306  338  421 554 营业收入 239  329  424 526 
  现金 85  33  30 71 营业成本 87  121  153 185 

  应收账款 136  188  242 300 营业税金及附加 4  6  7 9 

  其它应收款 32  44  56 70 营业费用 53  66  85 105 

  预付账款 15  20  26 31 管理费用 60  72  93 116 

  存货 36  49  63 76 财务费用 7  5  5 4 

  其他 3  4  5 6 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 224  244  238 206 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 9  9  9 9 投资净收益 8  4  6 8 

  固定资产 147  134  126 101 营业利润 34  63  87 114 

  无形资产 51  51  51 51 营业外收入 15  8  8 8 

  其他 18  50  52 45 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 530  582  659 759 利润总额 48  71  95 122 

流动负债 101  106  103 99 所得税 8  11  14 18 

  短期借款 70  30  46 30 净利润 40  61  81 104 

  应付账款 19  27  34 41 少数股东损益 1  1  1 1 

  其他 11  49  23 27 归属母公司净利润 39  60  80 103 

非流动负债 44  30  30 30 EBITDA 73  107  138 173 

  长期借款 30  30  30 30 EPS（元） 0.19  0.30  0.40 0.51 

  其他 14  0  0 0    
负债合计 145  136  133 129 主要财务比率   

 少数股东权益 57  58  59 61 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 201  201  201 201 成长能力   
  资本公积 43  43  43 43 营业收入 15.4% 37.8% 28.8% 24.0%

  留存收益 84  144  224 327 营业利润 -13.1% 83.7% 37.4% 31.4%

归属母公司股东权益 328  388  467 570 归属于母公司净利润 11.6% 53.1% 33.2% 28.7%

负债和股东权益 530  582  659 759 获利能力   

    毛利率 63.6% 63.3% 63.9% 64.8%
现金流量表    净利率 16.4% 18.2% 18.8% 19.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 11.9% 15.4% 17.1% 18.0%

经营活动现金流 29  37  30 73 ROIC 8.6% 12.9% 13.9% 16.7%
  净利润 40  61  81 104 偿债能力   

  折旧摊销 31  39  46 54 资产负债率 27.3% 23.4% 20.1% 17.0%

  财务费用 7  5  5 4 净负债比率 69.16 44.06% 56.92 46.59%

  投资损失 -8  -4  -6 -8 流动比率 3.03  3.18  4.10 5.61 

营运资金变动 -49  -40  -107 -82 速动比率 2.68  2.72  3.49 4.84 

  其它 8  -23  11 1 营运能力   

投资活动现金流 -30  -44  -44 -12 总资产周转率 0.50  0.59  0.68 0.74 

  资本支出 25  50  50 20 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.70  5.19  4.99 4.89 

  其他 -5  6  6 8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 62  -45  11 -20 每股收益(最新摊薄) 0.19  0.30  0.40 0.51 

  短期借款 5  -40  16 -16 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.18  0.15 0.36 

  长期借款 30  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.63  1.93  2.33 2.84 

  普通股增加 75  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -50  0  0 0 P/E 49.77  32.51  24.42 18.97 

  其他 2  -5  -5 -4 P/B 5.94  5.02  4.16 3.41 

现金净增加额 61  -52  -3 41 EV/EBITDA 28  19  15 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

李昱，中投证券研究所医药行业分析师， 理学硕士。2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名，2008 年新财富最佳分析

师医药行业第 3 名。 

主要研究覆盖生物医药、传统中药、医疗器械：云南白药、三九医药、康美药业、通化东宝、天坛生物、科华生物、达安基因等。
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