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科华生物（002022）：获得三个核酸诊断试剂批文点评     增持（维持） 
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事件描述： 

  公司公告称，2009年12月15日，公司三个核酸检测试剂产品取得了国家食品药品监督管理局颁发的医疗

器械注册证，分别为：1.沙眼衣原体核酸检测试剂盒；2.解脲脲原体核酸检测试剂盒；3.淋球菌核酸检测试

剂盒。上述三个产品均为PCR-荧光探针法。 

评论： 

1、 核酸诊断试剂增长迅速。2008年，公司核酸诊断试剂实现销售收入2400万元，占公司诊断试剂销售收入

的8%左右。公司在免疫诊断试剂和生化诊断试剂收入进入平稳增长期后，加大了核酸诊断试剂的研发和

推广力度，我们预测公司核酸诊断试剂未来三年将保持50%左右的增长速度，成为公司利润增长点之一。

2、 预计甲型H1N1（下称甲流）诊断试剂2010年贡献部分利润。卫生部12月7日消息显示，部分医疗机构可

以诊断甲流（原来只有CDC拥有诊断资质）。科华生物甲流诊断试剂由于拿到毒株时间较晚，加上科华的

甲流诊断试剂可以精确到定量分析，公司在考虑申报何种生产批文（定性还是定量）时，耽搁了申报时

间。12月7日的消息促使公司决定先申报定性分析批文，预计年内获得生产批文。甲流诊断试剂的销售

价格约100元/人份，且费用率较低，预计2010年带来部分利润。（截至12约8日，达安基因实现甲流诊断

试剂收入700万元）。 

3、 血筛市场总容量接近10亿元。 

科华生物PCR三联诊断试剂（HBV/HCV/HIV）目前有两个规格上报，一个是24人份的，用于血浆站的检测，

已上报到药品司；另一个是8人份的，用于临床用血检测，已上报到医疗器械司。目前两个产品均已受

理，科华生物的PCR三联诊断试剂已有16万份血的实际检测数据支持，预计首先获得生产批文的可能性

较大。 

河南、江苏、河北、浙江、天津等地不断出现输血感染疾病者，各地血液中心面临较大压力。使用PCR

三联诊断试剂进行血筛是有效的解决问题的方法。随着2010年艾滋病日的宣传以及社会的关注，卫生部

已高度重视血液安全问题。我们认为上述问题将促使PCR三联诊断试剂从2010年开始在血站广泛应用。 

我国每年医院用血量在2000-3000万袋之间，我们保守估计每袋血液的PCR三联诊断试剂检测费用为30

元，每年血站检测市场为6-9亿元。我们认为PCR三联诊断试剂首先在血站开始使用，逐步拓展到血浆站

和医院临床，三者合计市场容量接近10亿元。 

我们预计科华生物和罗氏最先获得生产批文，我们认为科华在获得生产批文后将开始大规模的给血液中

心配送检测仪器，签订长期试剂购买合同抢占市场。假设整个市场规模为6亿元，科华占领1/3的市场份

额，按照50%的净利率计算，每年增加净利润1亿元，增厚EPS0.25元。 
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4、公司目前PCR三联诊断试剂销售情况。公司通过实验渠道销售PCR三联诊断试剂给深圳市血液中心和部

分血液制品企业，每年销售额接近1000万元。2010年世博会在上海进行，预计上海市明年将有一半血站使用

PCR三联诊断试剂，市场规模在1000-2000万元之间。 

5、体检项目变化对公司业绩影响。卫生部正在制定取消乙肝两对半检测，增加甲肝、戊肝检测指导意见，

取消部分每年收入约500万元，增加部分预计每年增加公司收入1000万元，对公司业绩影响略偏正面。 

6、传统业务。试剂销售全年增长好于前三季度，未来稳定增长。自产仪器未来三年仍将保持快速增长，代

理仪器今年高增长（代理模式转变），明后年稳定增长。 

7、盈利预测与投资评级。我们预测公司2009-2011年的EPS分别为0.52元、0.66元和0.81元（不考虑甲流诊断

试剂和血筛市场），对应上一个交易日21.12元的收盘价，动态市盈率分别为41倍、32倍和26倍。考虑甲流疫

情的短期刺激效应以及血筛市场极大的吸引力，我们维持对公司“增持”的投资评级。 

图表1：科华生物分业务预测 

单位:万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

试剂收入 21,838 25,813 30,735 36,753 44,194 53,501 

收入增长率 18.20% 19.07% 19.58% 20.25% 21.06% 

毛利率 72.40% 71.85% 74.50% 74.00% 74.00% 74.00% 

仪器收入 10,958 12,817 16,641 27,497 37,701 48,295 

收入增长率 16.96% 29.84% 65.24% 37.11% 28.10% 

毛利率  34.34% 38.07% 37.98% 40.86% 43.15% 

其它收入 816 1,048 1,352 1,352 1,352 1,352 

收入增长率 28.43% 29.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率  28.43% 28.00% 52.00% 52.00% 52.00% 

总收入 33,612 39,678 48,728 65,602 83,247 103,149 

增长率  18.05% 22.81% 34.63% 26.90% 23.91% 

毛利率  58.59% 60.77% 58.45% 58.63% 59.27% 

资料来源：公司公告、天相投顾
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图表2：科华生物盈利预测 

单位：万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 48,712 65,602 83,247 103,149 

    增长率(%) 22.05  34.67  26.90  23.91  

减：营业成本 19,022 27,257 34,437 42,015 

    毛利率（%） 60.95% 58.45% 58.63% 59.27% 

减：营业税金及附加 510 656 832 1,031 

    销售费用 8,028 10,496 12,487 15,472 

    管理费用 4,559 3,936 4,995 6,189 

    财务费用 -136 -131 -166 -206 

期间费用率(%) 25.56% 21.80% 20.80% 20.80% 

    投资净收益 523 400 300 200 

营业利润 17,164 23,787 30,962 38,847 

    增长率(%) 24.68  38.59  30.16  25.47  

加：营业外收入 3,068 2,200 2,200 2,200 

减：营业外支出 130 0 0 0 

利润总额 20,102 25,987 33,162 41,047 

    增长率(%) 37.73  29.28  27.61  23.78  

    利润率(%) 41.27  39.61  39.84  39.79  

减：所得税 2,703 3,638 4,974 6,157 

    实际税负比率（%） 13.45  14.00  15.00  15.00  

净利润 17,399 22,349 28,188 34,890 

属于母公司的净利润 16,608 21,343 26,919 33,320 

   增长率(%) 40.75  28.52  26.12  23.78  

   净利润率（%） 34.09% 32.53% 32.34% 32.30% 

少数股东损益  792 1,006 1,268 1,570 

总股本（万股） 31556  41023  41023  41023  

基本每股收益（元） 0.40  0.52  0.66  0.81  

资料来源：天相投顾 
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相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


