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 公司主要业务为试剂的生产与销售、自产仪器的生产与销售，代理仪器

的销售。从公司 2009 年一季度数据来看，试剂的销售收入占公司主营业

务收入的 51%，仪器的销售收入占主营业务收入的 48%，毛利率比较低。

在仪器的销售收入中，自产占比略超 20%。 

 自产仪器快速增长。仪器的销售比试剂要好，主要原因为产品线丰富，

渠道的建设更为完善，已经覆盖到了 20 多家省份的医院。仪器的销售也

是通过招标来进行，招标结果对业绩的影响很大，中一个标将有几百台

仪器的销售。一季度整体仪器的销售收入增长 39%，自产仪器增长 130%

以上。代理仪器的销售比较平稳，目前为止代理仪器的盈利能力比自产

仪器要强。预计 1-6 月份公司自产仪器的生产与销售延续了一季度的趋

势。预计 2009 年全自动仪器将实现翻倍的增长。 

 试剂的销售平稳增长。公司的试剂仍然延续以往的增长态势，呈现出平

稳的增长。试剂一季度收入增长 13.5%，其中核酸增长 16%，生化增长

23%，酶标增长 16%，核酸的增长慢于预期，主要原因是血筛市场仍没

有开始，血筛一旦开放，其增长将加快。血筛不仅用在临床，也可用在

血液制品行业，但主要是在临床使用，因输血的安全性比较严重，只要

公司有文号，临床则将用。国家政策在血液的检测领域的规定，用 PCR

检测的则只要放 60 天，如果不用试剂检测要则放置 90 天，这样血液制

品企业如果要减少放置天数则有可能使用试剂。目前对血液的检测没有

跟上国际的惯例。血筛方面的申报主要有罗氏、科华的两家等待批复。 

 真空采血管的销售。真空采血管的销售慢于预期，2008 年实现 500 万支

的销售。 

 新产品情况。2010 年，公司有新产品出来，包括核酸类的试剂，有 5-6

个产品出来。主要是呼吸道及性病系列产品。2011 年，激素类、荧光类

的产品将投放市场。 

 半年报业绩预测。公司已经在一季度时做过 2009 年 1-6 月的业绩预测，

2009 年上半年的净利润同比增长 20-35%，我们预计 2009 年中期净利

润同比增长 28%左右。 

 投资建议。我们预计 2009 年实现销售收入 5.84 亿元，同比增长 20%，

实现扣除非经常性损益后的归属于母公司的净利润 1.77 亿元，同比增长

33.3%，每股收益为 0.431 元。预计 2010 年实现销售收入 6.90 亿元，

同比增长 18%，实现扣除非经常性损益后的归属于母公司的净利润为

2.14 亿元，同比增长 21.43%，每股收益为 0.522 元。基于我们的盈利

预测，科华生物 2009 年 6 月 09 日的收盘价为 17.03 元，其对应于 2009

年、2010 年的动态市盈率为 39.5 倍、33 倍，给予增持的投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 6 月 9 日） 17.03 元

目标价格（6 个月） 17 元

总股本/A 股（万股） 41023/41023
国家/地区 中国

行业 医药

报告日期 2009 年 6 月 11 日

 

股价表现 
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科华生物 深证成份指数

  2007 2008 2009E 2010E

主营业务收入 399.1  487.1  584.5 689.8 

 +/- 17.3% 22.1% 20.0% 18.0%

营业利润 137.7  171.6  214.0 258.0 

 +/- 48.7% 24.7% 24.7% 20.5%

利润总额 146.0  201.0  214.0 258.0 

 +/- 55.7% 37.7% 6.5% 20.5%

净利润 118.0  166.1  176.7 214.1 

 +/- 58.6% 40.8% 6.4% 21.1%

EPS 0.29  0.40  0.43 0.52 

P/E 54.00  40.00  39.00 33.00 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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各业务分析 

公司主要业务为试剂的生产与销售、自产仪器的生产与销售，代理仪器的销售。从公司 2009 年一

季度数据来看，试剂的销售收入占公司主营业务收入的 51%，仪器的销售收入占主营业务收入的

48%，毛利率比较低。在仪器的销售收入中，自产占比略超 20%。 

自产仪器快速增长 

仪器的销售比试剂要好，主要原因为产品线丰富，渠道的建设更为完善，已经覆盖到了 20 多家省

份的医院。仪器的销售也是通过招标来进行，招标结果对业绩的影响很大，往往中一个标将有几百

台仪器的销售。一季度整体仪器的销售收入增长 39%，自产仪器增长 130%以上。代理仪器的销

售比较平稳，目前为止代理仪器的盈利能力比自产仪器要强。 

预计 1-6 月份公司自产仪器的生产与销售延续了一季度的趋势。自产仪器包括生化、酶标洗板、

PCR 等。生化仪器占自产仪器销售收入 70%以上，而买公司仪器的都用科华的试剂。2008 年全

自动仪器实现了 100 多台的销售。2009 年年初到现在为止，全自动仪器的已经销售了 100 多台，

销售放量的原因之一是全自动仪器的品种比较齐全，卓越 200、300、400 都已经开始销售，从各

产品的占比来看，卓越 400 的销售收入占自产仪器的不到一半，300 也占较大的比重。而 2008 年

主要是卓越 400 在销售，预计 2009 年全自动仪器将实现翻倍的增长。 

酶标洗板市场增长比较平稳。 

2008 年半自动仪器销售有 200 多台，PCR 是半自动的，正在研发的有全自动的。 

公司产品的市场主要在二级及以上的医院，进行区域代理，整个省有 5-10 个代理商，公司希望把

渠道再往下延伸。随着医改的进行，政府在基层医疗投入增加，公司的生化仪器将新进入基层市场。

生化仪器的使用周期 5-7 年，周期到后要求医院重新配备。 

试剂的销售平稳增长 

公司的试剂仍然延续以往的增长态势，呈现出平稳的增长。试剂一季度收入增长 13.5%，其中核

酸增长 16%，生化增长 23%，酶标增长 16%，核酸的增长慢于预期，主要原因是血筛市场仍没有

开始，血筛一旦开放，其增长将加快。血筛不仅用在临床，也可用在血液制品行业，但主要是在临

床使用，因输血的安全性比较严重，只要公司有文号，临床则将用。 

国家政策在血液的检测领域的规定，用 PCR 检测的则只要放 60 天，如果不用试剂检测要则放置

90 天，这样血液制品企业如果要减少放置天数则有可能使用试剂。 

目前对血液的检测没有跟上国际的惯例。血筛方面的申报主要有罗氏、科华的两家等待批复。 
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第四、五代艾滋试剂放在上海。近期生产许可证：中国主要是文号的取得，国外主要是 CE 认证。

CE 认证已经开始，2009 年力争海外市场的销售。 

公司试剂的价格比较稳定，部分存在跌价的可能一为有些产品的价格相对较高比如生化试剂，还有

就是招标。 

世博会对公司产品的销售产生正面影响比奥运会要大，因世博会的时间比奥运会要长。  

将来试剂用在食品检测是方向。输血安全中，细菌感染占的比重非常大。 

目前检测费用都能报销。 

真空采血管的销售 

真空采血管的销售慢于预期，2008 年实现 500 万支的销售。 

新产品情况 

2010 年，公司有新产品出来，包括核酸类的试剂，有 5-6 个产品出来。主要是呼吸道及性病系列

产品。 

2011 年，激素类、荧光类的产品将投放市场。 

半年报业绩预测 

公司已经在一季度时做过 2009 年 1-6 月的业绩预测，2009 年上半年的净利润同比增长 20-35%，

我们预计 2009 年中期净利润同比增长 28%左右。 

投资建议 

我们预计 2009 年实现销售收入 5.84 亿元，同比增长 20%，实现扣除非经常性损益后的归属于母

公司的净利润 1.77 亿元，同比增长 33.3%，每股收益为 0.431 元。 

预计 2010 年实现销售收入 6.90 亿元，同比增长 18%，实现扣除非经常性损益后的归属于母公司

的净利润为 2.14 亿元，同比增长 21.43%，每股收益为 0.522 元。 

基于我们的盈利预测，科华生物 2009 年 6 月 09 日的收盘价为 17.03 元，其对应于 2009 年、2010

年的动态市盈率为 39.5 倍、33 倍，给予增持的投资评级。 
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表 1：盈利预测表 

百万元 2008 2009E 2010E 

主营业务收入 487.12 584.54 689.76 

营业总成本 320.71 373.00 434.26 

营业成本 190.22 224.45 264.85 

营业税金及附加 5.10 5.80 6.00 

销售费用 80.28 92.32 106.17 

管理费用 45.59 52.43 59.24 

财务费用 -1.36 -2.00 -2.00 

资产减值损失 0.88   

投资净收益 5.23   

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 2.10 2.50 2.50 

营业利润 171.64 214.04 258.00 

营业外收入 30.68 0.00 0.00 

营业外支出 1.30 0.00 0.00 

非流动资产处置净损失 0.43 0.00 0.00 

利润总额 201.02 214.04 258.00 

减：所得税 27.03 28.78 34.69 

净利润 173.99 185.26 223.31 

减：少数股东损益 7.92 8.56 9.25 

归属于母公司所有者的净利润 166.08 176.70 214.06 

总股本 410.231 410.231 410.231 
每股收益： 0.403 0.431 0.522 
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公司基本情况 

图 1：公司的股权结构图 

上海科华科华生物工程股份有限公司

唐伟国 沙立武 徐显德

8.12%7.47%7.69%

 

资料来源：公司报表 

 
表 2：公司主要的业务数据 

一家拥有完整医疗诊断产品梯队的生物技术企业 

一家拥有近三十年生产经验的诊断产品厂家，产业涉及诊断试剂、医疗仪器、真空采血系统、医学

信息技术 

国内综合实力最强的诊断试剂以及临床检验仪器的龙头生产企业 

销售收入和净利润国内排名第一的体外诊断试剂专业生产厂家 

中国第一家推出乙肝、丙肝和艾滋病酶标试剂的生产厂家 

通过 SFDA GMP 认证和 ISO13485 认证 

拥有 108 个药品或医疗器械生产文号 

拥有 19 个新药证书 

拥有 49 项 CE 认证，其中 5 项为医疗仪器，44 项为生化试剂 

拥有 15 项专利,申请专利:11 项 

上海市企业技术中心 

上海市中小企业“品牌企业”、KHB 系列产品“品牌产品” 

KHB 商标为上海市著名商标、上海名牌艾滋病、梅毒诊断试剂：列入世界卫生组织采购名册、UNICEF

采购名册 

艾滋病快速诊断试剂：唯一一家中国企业列入克林顿基金会供应商目录 

员工人数：881 名 

销售区域超过 22 个国家和地区，国内代理商：>400；国外总代理：>18 

主要用户：血站、临床医院、血制品厂、疾病控制中心等，为阻断疾病的传播作出了贡献 

资料来源：东方证券研究所 
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图 2：科华生物的业务结构图 
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资料来源：公司访谈 

 
图 3：科华生物收入构成 
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资料来源：公司报表 
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分析师承诺 
李淑花：医药行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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