
 

 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 207  239 294  363  

（+/-） 20.13% 15.40% 22.73% 23.52%

营业利润 40  34  59  79  

（+/-） 13.53% -13.11% 72.25% 33.69%

归属于母公司

的净利润 
35 39 54 69 

（+/-） 21.90% 11.62% 37.38% 27.93%

每股收益（元） 0.15  0.16 0.22  0.29 

市盈率（倍） 100 90 65 51 

 

 

总股本/已流通A股（万股） 24,077/23,012 

流通市值（亿元） 32.3 

每股净资产（元） 1.67 

资产负债率（%） 26.73 
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当前股价：14.54 元   
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要

投资要点： 

 诊断试剂行业迅速发展，龙头企业将受益。从全球角度看，

现在临床诊断试剂已发展成为一个拥有200亿美元国际市

场，年增长率约为5.5%的产业。而国内市场的发展潜力显然

大于国际市场，统计数据显示，目前，全国诊断试剂市场规

模约为50亿～60亿元人民币，1999-2004年，我国诊断试剂

符合年均增长率为15%左右，预计2008-2012年国内临床诊断

市场的年增长率将高达15%～20%。 

 核酸诊断试剂将稳定增长。达安基因的核酸诊断试剂，在技

术水平和产品质量上与国际先进水平相当，其PCR荧光诊断

试剂国内市场占有率在70%左右。2008年，公司核酸诊断试

剂收入达到1.3亿元左右，我们认为公司核酸业务未来将继

续稳定增长，我们判断的理由是：（1）公司研发实力强大，

研发投入占收入比率开始增大；（2）公司由专注研发向研

发与市场并重转型；（3）诊断试剂行业发展空间广阔；（4）

独立医学实验室未来支持试剂业务发展。 

 独立医学检测中心，未来最大看点。国外检测市场的1/3由

独立医学检测中心完成，而国内则刚刚起步。公司引入战略

投资者成立高新达安子公司，计划在全国建立临检中心网

络，目前网络雏形已现。 

 免疫试剂与自产仪器发展潜力大。公司收购中山生物，可凭

借公司的品牌优势与渠道优势以及研发互补实现免疫试剂

的快速增长。自产仪器方面，食品安全诊断仪器有望成为公

司新的利润增长点。 

 估值与投资评级：我们预测公司2009-2010年的EPS分别为

0.22元和0.29元（按最新股本摊薄，24077万股）。鉴于对

诊断试剂行业长期的看好以及公司在PCR荧光诊断试剂的龙

头地位，和公司独立医学检测业务未来发展的广阔前景，我

们维持对公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：1）临检业务仍处在探索阶段；（2）免疫诊断试

剂的销售面临较大的市场竞争。 
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1.公司概况                                          

中山大学达安基因股份有限公司前身为广东省科四达医学仪器实业公司，

1991年1月26日，广州市东山区中山视听科技公司、中山医科大学执信服务公司

和广东省科四达医学仪器实业公司合并为中山医科大学科技开发公司。2001年经

两次改制后变更为中山医科大学达安基因股份有限公司。由于中山医科大学与中

山大学合并，2001年12月13日，公司更名为中山大学达安基因股份有限公司。 

2004年7月23日公司在深圳证券交易所中小板上市。公司实际控制人为中山

大学。中山大学是有着一百多年办学传统的综合性重点大学，学科优势明显，科

研实力雄厚，为公司研究开发工作提供强大的后盾。第二大股东为广州市生物工

程中心，是广州市科技局直属的事业单位，属于科技中介服务机构，专注于生物

医药领域开展战略规划、项目评估、成果推广、信息咨询等专业服务。自然人股

东中，公司高管何蕴韶、周新宇、程钢共持有4.4%的股份，高管的持股使管理层

与公司股东的利益趋于一致，有利于公司的长期稳定发展。 

图表 1：公司股权及资产结构图 

 

 
 

资料来源：公司公告、天相投顾 

公司于2005年11月10日通过股权分置改革方案。至2009年6月11日，除部分

高管持股尚未解禁外，限售股已全部解禁。 

公司目前的主要业务为诊断试剂、诊断仪器和临床检验。公司作为核酸诊断

试剂研究的先行者，经过10多年的发展，已成为全国最大的核酸诊断试剂生产基

地。2008年核酸诊断试剂销售额已超过1.3亿，市场占有率在70%左右。07年并购

中山生物后，增加免疫诊断试剂业务，产品线进一步完善。在诊断仪器方面，在

仪器代理业务稳步发展的同时，公司自产仪器也取的丰硕的成果。 
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公司在建立第三方实验室方面展开积极的探索。以广州、上海、武汉和天津

等核心独立实验室为一级中心，以合肥、南宁等独立实验室为二级中心，以六安

等三线城市快速实验室为三级中心，逐步构建起三级实验室网络。 

图表 2：公司主要业务 

达安基因

诊断试剂 临检中心 诊断仪器

核酸
试剂

免疫
试剂

自产
仪器

代理
仪器

一级
中心
广州
上海

二级
中心
合肥
南宁

三级
中心
六安

 

资料来源：天相投顾 

2.行业概况                                          

 

诊断试剂可以分为体内诊断试剂和体外诊断试剂，现在体内诊断试剂只占很

少一部分，绝大部分都是体外诊断试剂。体外诊断试剂包括可单独使用的诊断试

剂和与仪器组合使用的诊断试剂。具体包括在疾病的预防、诊断、治疗监测、预

后观察、健康状态评价以及遗传性疾病的预测过程中，用于对人体样本进行体外

检测的试剂、试剂盒等。 

从全球角度看，现在临床诊断试剂已发展成为一个拥有200亿美元国际市场，

年增长率约为5.5%的产业。全世界生产诊断试剂的公司估计在200家以上，行业

龙头诊断试剂的年销售额在10亿美元以上。 

而国内市场的发展潜力显然大于国际市场，据统计数据显示，目前，全国诊

断试剂市场规模约为50亿～60亿元人民币，总的来说，目前在临床应用比较广泛、

市场广阔的项目上（如免疫试剂中的肝炎、性病和孕检系列，临床生化中的酶类、

脂类、肝功、血糖、尿检等系列），国内主要生产厂家的技术水平已基本达到国

际同期水平；基因检测中的PCR技术系列（达安基因）已经基本达到国际先进水

平。1999-2004年，我国诊断试剂符合年均增长率为15%左右，预计2008-2012年

国内临床诊断市场的年增长率将高达15%～20%。体外诊断试剂主要有三大类，生

化试剂、免疫试剂和核酸诊断试剂。 
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图表 3：国内诊断试剂主要生产厂家 

试剂类型 生产企业 

生化试剂 中生北控、科华生物、复星长征、罗氏、拜耳 

免疫试剂 科华生物、中山生物（达安基因收购） 

核酸试剂 达安基因、深圳匹基 

资料来源：天相投顾 

3.业务分析                                          

从公司的收入构成看，诊断试剂是公司收入的主要来源，2008年，试剂收入

占公司总收入的64%。其次为独立医学实验室的服务收入，另外，公司的仪器业

务也在加速发展。 

图表 4：公司收入构成 

2008年收入构成

试剂
64%

仪器
12%

服务
23%

其它
1%

 

资料来源：公司公告 

图表 5：公司毛利构成 
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2008年毛利构成

试剂
75%

仪器
6%

服务
18%

其它
1%

 

资料来源：公司公告 

3.1 核酸诊断试剂——中国龙头，世界一流 

达安基因的核酸诊断试剂，在技术水平和产品质量上与国际先进水平相当，

其PCR荧光诊断试剂国内市场占有率在70%左右，目前客户主要是三甲医院和其它

大型医院，公司目前正在积极拓展其它相对低端一些的医院客户。 

核酸诊断试剂主要分为DNA和RNA两类，以前者为主，这也与病毒与细菌的遗

传物质相吻合，生物界中，主要以DNA为遗传物质。 

图表 6：公司主要诊断试剂 

DNA 类 RNA 类 

①乙型肝炎病毒②结核杆菌③沙眼衣原体④人乳头瘤病

毒⑤高危型人乳头瘤病毒⑥解脲脲原体⑦人巨细胞病毒

⑧肺炎支原体⑨α－地中海贫血 

①1 丙型肝炎病毒②新型冠状病

毒 

资料来源：天相投顾 

图表 7：核酸试剂收入及其增长速度 



  

 
6 诚信源于独立，专业创造

公 司 深 度 研 究

www.txsec.com

0

3000

6000

9000

12000

15000

18000

2004 2005 2006 2007 2008

0%

5%

10%

15%

20%

25%

试剂收入 增长速度
 

资料来源：公司公告    

注：2007年和2008年包括中山生物的免疫试剂，但免疫试剂占比较小，2008年收

入在2000万左右。 

我们判断公司的核酸诊断试剂将保持稳定的增长，是公司最为稳健的业务。

我们判断的理由是： 

（1）公司背靠中山大学，研发实力强，公司本身十分重视研发，研发由董

事长亲自管理。2008年，公司加大了研发投入，研发总费用达到1630万元，占收

入的6.82 

图表 8：研发资金投入情况 

项目    2006 年    2007 年    2008年 

 研发支出总额    10,53  12,12   16,30 

 其中：资本化的研发支出总额（元）    0.00    3,70  3,60 

 研发支出总额占营业收入的比重    6.10%    5.85%    6.82%  

资料来源：公司公告 

（2）公司由专注研发，开始向研发与销售并重。2005年，公司的销售人员

占比只有20%左右，2008年，公司销售人员占比已经达到了57.96%。公司聘用专

业从事销售工作的张斌先生来主管公司的销售，同时推出的“幸福树”销售计划，

对公司的研发市场共同发展作用显著。 

（3）中国诊断试剂市场的快速发展。中国诊断试剂市场以15%以上的年增长

速度发展，达安基因作为核酸诊断试剂的龙头企业，将是最大的受益者之一。 

（4）众多诊断领域需要新的诊断试剂产品。诊断试剂的应用领域的不断扩

大，使诊断试剂行业成为一个快速发展行业。如血筛市场，目前国内只有达安基

因、科华生物和罗氏少数几家公司有血筛市场的诊断试剂生产批文，目前血筛市

场还没有正式启动，一旦启动，公司无疑将是一个有力的竞争者。 

公司新的产品宫颈癌诊断试剂目前已开始投放市场，我们认为这是一个具有
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较好发展前景的产品。 

3.2 免疫诊断试剂——收购中山生物，潜在增长领域 

公司2007年收购中山生物100%股权，使公司的诊断试剂领域由核酸诊断试剂

扩展到核酸和免疫两大领域。中山生物已经形成以ELISA Kits和金标快速诊断试

剂为主导产品序列，主要包括HIV、HCV、HBV、EB、HEV、HAV、HDV、TP、G6PD等

传染病的诊断试剂盒。 

中山生物2005年收入1800万左右，2006-2008年收入都在2000万元左右，增

长不明显。达安基因于2007年收购中山生物，100%控股中山生物。由于公司在北

方的销售网络建设还没有到位，以及竞争对手的地域优势与先入优势，中山生物

的免疫诊断试剂的销售增长速度目前不明显，估计随着公司销售渠道的逐步建

设，增长速度会逐渐加快。 

3.3 独立医学实验室——诊断试剂行业盈利新模式 

医学独立实验室在国外已形成规模行业，但在我国，则属于新兴行业。独立

医学实验室的运作过程是将依附在医院或诊所的检验科独立出来，形成专业化、

商业运作的集中检验模式，不但能提高临床检验水平，方便病人，也便于主管部

门对临床医学实验室的统一质量控制和管理。 

美国最大独立医学实验室QUEST，2007收入67亿美元，欧美发达国家检测市

场的30%以上有独立医学实验室来完成，而我国目前仅处于起步阶段，未来发展

空间巨大。 

公司与中国高新投资集团合作，成立高新达安。公司以广州和上海临检中心

100%的权益评估作价8200万元出资占高新达安60%的股权，中国高新投资集团以

现金5466万元出资，占高新达安40%股权。 

 

图表 9：独立医学实验室网络结构 
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资料来源：公司公告、天相投顾 

注：六安临检中心未来将并入高新达安 

 

目前，公司独立医学实验室的收入主要来自于广州临检中心，上海临检中心

目前正处于开始营业阶段，估计在2010年可迈过盈亏平衡点，其它临检中心处于

积极筹备中。 

图表 10：广州达安临检中心收入 

80
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1500

3000

4500

6000

2003 2004 2005 2006 2007 2008

收入（万元）
 

资料来源：天相投顾 

独立医学实验室相对于医院自带的检测科室，具有以下优点。 

（1）每家医院都有自己的检测科室，但水平参差不齐，医院由于重复检验，

或因检验错误报告导致的诊治错误，造成的经济损失难以计数，医学独立实验室

的出现可以达到医院、病人、社会共赢的目标。  

（2）医学独立实验室是对现有医疗资源不足的补充，不会与医院争夺资源。  

（3）独立医学实验室可专业化、批量操作，可检测的项目齐全，由于批量

检测，成本低，专业化运营，质量可靠。 

我们认为独立医学实验室未来发展空间大，是一种可行的商业模式。 

3.4 仪器——自产仪器处在快速发展中 

公司的仪器业务可分为两部分，自产仪器和代理仪器。诊断仪器是诊断试剂

行业的一个重要组成部分，公司近年来在自产诊断仪器的研发上取得较大成绩。

自产仪器一般价格在10万元/台左右，代理的进口仪器价格在30-50万元/台左右。

从销售金额来说自产仪器大约占40%左右，但量上要远大于代理仪器。 

代理仪器的毛利率大约是30%左右，自产仪器的销售毛利率不好计算，在公

司的试剂销售策略中，若客户采购试剂达到一定金额，公司将免费赠送一台仪器。

我们在这里粗略的计算一下公司自产仪器的毛利率。公司2008年仪器销售收入为

2811万元，成本为1961万元，按照代理仪器占收入的60%，毛利率为30%计算，公
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司自产仪器的毛利率为7.35%。这是账面的计算值，实际上，据我们了解，一台

自产仪器的销售毛利率在40%以上，之所以计算出来的自产仪器毛利率低，是由

于销售策略上赠送自产仪器造成的。 

事实上，公司的自产仪器正处在快速发展中，尤其是公司最新发展比较迅速

的食品安全检测仪器。随着国内食品安全事件的频发，国家对食品安全越来越重

视，食品安全检测仪器的市场也开始放大，食品安全检测仪器有望成为公司新的

利润贡献点。 

4.流感对公司的影响                                

公司于2009 年5 月8 日发布公告称，公司研制出的新发人“甲型H1N1流感

病毒核酸检测试剂盒”和“通用型甲型流感病毒核酸检测试剂盒”，在香港大学

微生物学系实验室（WHO(世界卫生组织)网络实验室），使用来源于香港首例发

现的新发人甲型H1N1流感病例的临床样本和病毒分离培养物样本，成功获得验

证。 

截止2009年6月15日，公司关于甲型H1N1流感诊断试剂仍处在小批量生产阶

段，目前只供应CDC使用，价格大约为3000元/盒。公司是国内少数获得毒株验证

的诊断试剂企业之一，批量化生产在技术和设备上没有问题，现在关键的问题是

注册审批。目前世界卫生组织已经将甲流的预防级别提高到最高级别6级，而国

内外甲流的患者越来越多，全球已有2万多例患者，内地也接近200名患者。我们

认为审批应该没有问题，但从利润的期限上来说，可能是短期的。 

公司面对市场的反映速度以及研发实力和公关能力都十分强大。目前国内拿

到甲流毒株的企业只有10家左右，而公司是最早拿到甲流毒株的企业之一。 

我们认为，无论是公司生产食品安全诊断仪器还是研制甲流诊断试剂，都反

映了公司紧跟市场的策略，公司显然已经从单一依靠研发转变为研发与市场全方

位发展的新状态。 

5.盈利预测和投资建议                                 

2008年，公司实现营业收入2.4亿元，同比增长15.40%，实现归属于母公司

净利润3911万元，同比增长11.63%。2009年一季度，实现营业收入6154万元，同

比增长21.60%，实现归属于母偶给你公司净利润804万元，同比增长23.74%。公

司在一季报中预测归属于母公司净利润同比增长速度小于30%，我们预测增速可

能接近30%。 

我们预测公司2009-2010年的EPS分别为0.22元和0.29元，对应2009年6月15

日14.54元的收盘价，动态市盈率分别为65倍和51倍。 

公司未来最大的看点独立医学检测业务目前整体还处在起步阶段，盈亏基本

持平。短期来看，公司估值不低，但公司所处的诊断试剂行业发展迅速，独立医

学检测业务目前还没有体现出其对公司利润的贡献。鉴于对诊断试剂行业长期的

看好以及公司在PCR荧光诊断试剂的龙头地位，和公司独立医学检测业务未来发
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展的广阔前景，我们维持对公司“增持”的投资评级。 

图表 11：达安基因盈利预测 

单位：万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 17,254 20,728 23,920 29,358 36,264 

增长率(%) 6.20  20.13  15.40  22.73  23.52  

减：营业成本 7,379 8,313 8,695 10,292 12,144 

毛利率（%） 57.23  59.90  63.65  64.94  66.51  

营业税金及附加 26 375 421 470 580 

减：销售费用 3,202 3,720 5,274 6,018 7,434 

管理费用 3,138 4,040 6,045 6,752 8,341 

财务费用 -109 237 729 587 725 

期间费用率(%) 36.11  38.58  50.37  45.50  45.50  

加：投资收益 -69 127 769 700 900 

营业利润 3,495 3,968 3,448 5,939 7,940 

增长率(%) 8.45  13.53  -13.11  72.25  33.69  

加：营业外收入 156 420 1,455 600 600 

减：营业外支出 12 92 113 100 100 

利润总额 3,639 4,296 4,790 6,439 8,440 

增长率(%) 13.13  18.04  11.51  34.41  31.08  

利润率(%) 21.09  20.73  20.03  21.93  23.27  

减：所得税 755 875 827 966 1,266 

实际税负比率 21 20 17 15 15 

净利润 2,884 3,420 3,963 5,473 7,174 

归属于母公司的净利润 2,874 3,504 3,911 5,373 6,874 

同比增长（%） 9.30  21.90  11.62  37.38  27.93  

净利润率（%） 16.66% 16.90% 16.35% 18.30% 18.95% 

少数股东损益  10 -83 52 100 300 

总股本 24,077 24,077 24,077 24,077 24,077 

每股收益（元）  0.12 0.15 0.16 0.22 0.29 

每股净资产（元）  2.20  2.43  1.63  1.90  2.24  

净资产收益率（%）  10.17  11.49  11.93  14.11  15.29  

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 
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