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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2534.13 

总股本(百万) 201 

流通股本(百万) 192 

流通市值(亿) 21 

EPS（TTM） 0.19 

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 16.18 38.79 114.5

4 

上证综合指数 17.69 29.66 32.68 
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相关报告 
《达安基因-平稳业绩仍不乏亮点 09 年是

发展关键》2009-3-27 
 

 

达安基因 002030 推荐

发展加速 各项业务值得期待 

我们参加了达安基因于 4 月 16 日举行的股东大会，与公司高管进行了

交流。09 年是公司发展的关键，试剂与仪器业务将为独立实验室业务的扩

张提供有力支撑，达元食品也将持续高速增长。 

投资要点： 

 我们预计公司 09 年试剂业务的增长将会加速。08 年，公司业务受到客
观环境影响：1、奥运期间液体运输限制，2、广东地区民工大规模返
乡减少诊断试剂需求。而公司核酸诊断试剂增长仍然达到 27%，超过
了前几年的水平，明显体现出加速趋势，今年的增长源自：1、公司研
发实力强，实际研发强度在 7%左右，预计将有多个核酸、时间分辨免
疫、原位杂交试剂新品种推出；2、中山生物的恢复增长；3、公司从
07 年起着力进行了营销改革，也导致 08 年营销费用短期的大幅上涨，
09 年营销改革已基本完成，华南以外地区拓展顺利，同时营销费用将
会控制在正常水平。 

 09 年是公司独立实验室业务发展的关键时期。合资方高新阳光将更多
的参与公司临检业务的经营，探索新的发展模式，目前已有的上海广
州独立实验室具有特殊性，而中小型独立实验室的经营情况对于判断
该模式的可复制性更具价值。我们预计广州实验室将持续增长，上海
实验室则有望实现盈亏平衡，而新的实验室网络建设的进展以及盈利
回报值得持续跟进。 

 公司作为科研型的生物技术企业，将会受益于国家政策的支持。08 年
获得多项科研项目补助共计 1437 万元，公司还参与了华南新药创制中
心项目，预计未来获得政府补贴将继续增加。而近期生物产业振兴规
划可能出台也意味着政府对生物技术产业扶持力度的加大。 

 参股子公司达元食品作为食品安全检测行业规模较大的公司将会持续
快速增长，为公司带来投资收益。 

 暂时维持对公司 09-11 年 EPS 0.30、0.40、0.51 元的预测，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 
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