
 
 
 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 487  653 825  1055 

（+/-） 22.05% 34.06% 26.28% 27.99%

营业利润 172  236 306  396  

（+/-） 24.68% 37.70% 29.28% 29.62%

归属于母公司

的净利润 
166 212 266 339 

（+/-） 40.75% 27.76% 25.31% 27.63%

每股收益（元） 0.40  0.52 0.65  0.83 

市盈率（倍） 55 43 34 27 

 
 
总股本/已流通A股（万股） 41,023/34,588 

流通市值（亿元） 76.68 

每股净资产（元） 1.74 

资产负债率（%） 14.22 
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事件： 

 节前，我们两度调研科华生物。通过上市公司实地调研及对整

个诊断行业进行研究，我们认为科华生物的投资时点已到。 

投资要点： 

 诊疗人次上升，诊断试剂具备加速成长的环境。据统计，临床

诊断试剂已发展成为一个拥有200亿美元的国际市场，60-80亿

元国内市场的生物制品行业，据相关机构估计，未来5年国内临

床诊断市场的年增长率将高达15%～20%。比对科华生物的盈利

能力和全国诊疗人次的增速，二者正相关度较高，医改的推进

必将促进诊疗人次快速增长，从而催生出巨大的诊断试剂市场，

作为诊断试剂龙头的科华生物，将是最大的受益者。 

 医疗器械行业处于黄金发展时期。从需求方看，据统计，目前

我国医疗服务机构总共是31 万家，在这些医疗机构拥有的医疗

仪器和设备中，有15％左右是20 世纪70 年代前后的产品，有

60％是20世纪80 年代中期以前的产品。随着医疗机构不断淘汰

老、旧、残、次医疗设备，必将拉动巨大的需求潜力。科华生

物2009年仪器销售的增长速度及未来两年的销售目标是行业快

速发展的写照。 

 血筛市场将启动，科华如虎添翼。在2010年1月28日召开的全国

医政工作会议上，卫生部副部长马晓伟强调，开展血液筛查核

酸检测试点工作是2010年全国医政重点工作之一。我们统计了

北京、上海、广州等20个全国重点城市血液中心的采血量，20

个城市采血量约为800吨/年，推算出2010年血筛试点市场约为

1.6亿元，全面启动后，血筛市场约为10亿元/年。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司2009-2011年的基本每股收

益分别为0.52元、0.65元和0.83元，考虑血筛市场，基本每股

收益分别为0.52元、0.75元和1.13元，对应上一个交易日22.17

元的收盘价，动态市盈率分别为43倍、30倍和20倍，估值较低。

根据我们的统计与预测，血筛市场2010年启动后，将给公司带

来可观的利润。考虑血筛市场，2009-2011年归属于母公司净利

润的复合增长率为41%。给予公司2010年40倍市盈率，对应目标

价为30元，给予公司2011年30倍市盈率，对应的目标价为34元。

公司目前的股价为22.17元，有35%-53%的上涨空间，上调公司

的投资评级至“买入”。 
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1. 公司简介                                          

一、股权结构 

上海科华生物工程股份有限公司是经上海市人民政府沪府体改审（1998）065 号

文批准，由上海科申实业有限公司、上海科华生物工程股份有限公司职工持股会、自

然人沙立武等人在原上海科华生化试剂实验所的基础上以发起设立方式成立的股份

公司。股份公司于 1998 年 11月 23日在上海市工商行政管理局登记注册。截止到 2009

年 9 月 30 日，公司第一大股东为徐显德，控股 8.12%。截至 2009 年 9 月 30 日，公

司总股本 4.10 亿股，前三季度公司实现营业收入 4.73 亿元，同比增长 33.54%；归

属于母公司所有者净利润 1.62 亿元，同比增长 18.03%；实现每股收益 0.39 元。 

图表 1：科华生物股权结构图 

 

资料来源：公司报告、天相投顾整理 

二、业务结构 

公司主营业务为：体外临床免疫诊断试剂（包括快速诊断试剂）、体外临床化学

诊断试剂、体外核酸临床诊断试剂、基因工程药物及与诊断试剂相配套的自动化检测

诊断仪器、软件等的研究、生产和销售。目前公司免疫收入是生化试剂的 2 倍，随着

医改的深入，公司生化试剂加速增长，公司的目标是，未来生化试剂的收入将是免疫

试剂的 2 倍。 
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图表 2：科华生物 2008 年收入、毛利润结构图 （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、天相投顾 

2. 诊疗人次上升，诊断试剂具备加速增长环境                

一、行业简介 

据统计，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、年增长达

到 3%～5%的朝阳产业。当前，全球范围内参与诊断用品行业的公司有 200 多家，领

先的 7 个公司年销售收入都在 10 亿美元以上。在过去的几年时间里，制药巨头们紧

盯生物制药领域的诊断试剂子行业，大举收购中小诊断试剂公司。 

图表 3：近几年诊断试剂行业并购案 

收购方 时间 内容 

礼来 2007 年 1 月 礼来以 23 亿美元收购合作伙伴 Icos 公司。 

礼来 2007 年 4 月 以 3.15 亿现金收购了 Hypnion 公司。 

漠克 2007 年 1 月 德国默克在 1 月份完成了对雪兰诺高达 139 亿美元的收购。 

GE 2007 年 2 月 GE 公司 81.3 亿美元收购雅培诊断业务。 

罗氏 2007 年 5 月 罗氏花费 1.55 亿美元收购主业体外诊断试剂的 454 生命科学集团。 

罗氏 2007 年 6 月 罗氏斥资 6亿美元收购了拥有电化学发光检测技术的 BioVeris 公司。 

阿斯利康 2007 年 阿斯利康以 156 亿美元收购 MedImmune 公司。 

Quest 2007 年 Quest Diagnostics 公司以 20 亿美元收购专门从事癌症诊断的 AmeriPath。 

Inverness 2007 年 3.26 亿美元收购主业为诊断仪器的 Cholestech 公司。 

Inverness 2007 年 以 16.9 亿美元收购 Biosite，力压竞争对手 Beckman Coulter 公司，后来者居上，成

功获得了 Biosite 公司在心衰和急性心肌梗死方面的检测诊断技术。 

珀金埃尔默 2009 年 10 月 斥资 4.35 亿全资收购上海新波生物科技公司。珀金埃尔默在新生儿筛查业务上领先，

而新波生物是乙肝诊断试剂和检测设备生产商。 

Quidel 2010 年 1 月 11 日 Quidel 公司以约 1.3 亿美元现金收购私营企业 Diagnostic Hybrids 公司，以拓展其诊断

产品供应业务。Quidel 公司主要业务为快速诊断试剂。 

资料来源：生物谷、天相投顾整理 
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统计数据显示，目前，全国诊断试剂市场规模约为 60 亿～80 亿元人民币，约为

全球市场的 5%。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

术系列已经基本达到国际先进水平，基因芯片、癌症系列正在开始迅速追赶国际水平。

而目前国内临床诊断试剂市场规模已经发展到每年 60 亿～80 亿元人民币的销售额，

其中临床生化占 30%，免疫产品 25%，血液产品 8%～10%，尿液分析产品 3%～5%，微

生物产品 2%～3%。据相关机构估计，未来 5 年国内临床诊断市场的年增长率将高达

15%～20%。随着医改的稳步推进，我们认为行业的发展速度很有可能超越这一预测数

据。 

二、公司产品线丰富 

科华生物诊断试剂主要集中在三个方面，免疫诊断试剂、化学诊断试剂和核酸诊

断试剂。在诊断试剂领域，主要靠两条腿走路。研发和销售是最关键的两个部分，而

生产相对来说比较容易。 

2006年-2008年，公司研发费用占公司总收入的比例分别为5.06%、5.20%、4.53%，

处于行业较高水平。公司的高研发投入获得了高回报，公司形成仪器试剂双发展，试

剂产品线丰富。 

图表 4：科华生物诊断试剂产品 

>> 快速诊断试剂 金标类 

>> 免疫诊断试剂 乙肝检测系列 

 丙肝检测系列 

 其他肝炎检测系列 

 性病检测系列 

 肿瘤疾病监测系列 

 其他类 

>> 生化诊断试剂 肝功类 

 肾功类 

 心肌类 

 无机离子类 

 胰腺疾病类 

 糖代谢类 

 痛风类 

 特定蛋白类 

 血脂类 

>> 核酸诊断试剂 DNA 类 

 RNA 类 

资料来源：公司网站、天相投顾整理 
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三、诊疗人次上升，龙头受益明显 

从整个行业所处发展阶段判断，诊断试剂行业处于行业发展的快速成长期，主要

表现在产品线逐渐增多、应用领域不断拓展、检测方法越来越先进、配套仪器发展迅

速等。 

我们判断科华生物作为中国诊断试剂的龙头企业，必然受益于行业的快速发展。

同时，中国医改步伐的加速，催生出巨大的医药市场，在投资者将眼光聚集在受益于

基本药物目录独家产品的中药企业、受益于医药流通行业集中度逐步提高的流通企

业、受益于政策利好的各种企业的强光下，一个快速发展的检测市场，被资本市场所

忽略。 

科华生物是受益医改同时被资本市场忽略的重要投资品种，科华生物的诊断试剂

及与诊断试剂相配套的仪器，将受益于医改推进后门诊人次的提高。而前期相关人士

提及的研究思路证实了我们的观点。在这里我们再次予以展示，科华生物扣除非经常

性损益后净利润的增速与全国医疗总门诊人次的增速成高度正相关。 

图表 5：科华生物扣非后净利润增速与诊疗人次增速高度正相关 

 

资料来源：卫生部、天相投资分析系统  

注：总门诊人次不包括各类诊所、卫生所和医务室的诊疗人次 

2009 年 4 月，新医改方案明确指出未来三年将投资 8500 亿元用于基本医疗保障

制度建设、国家基本药物制度、基层医疗卫生服务体系、基本公共卫生服务逐步均等

化和公立医院改革等五项改革。其中基本医疗保障制度和基层医疗卫生服务体系的建

设必然推动诊疗人次增长速度加快。我们预计未来三年诊疗人次复合增长率在 10%以

上，对应着科华生物未来三年诊断试剂的加速增长。 
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图表 6：诊断试剂业务预测 

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

诊断试剂 收入 21838  25813  30735  36453  43412  52369  

  收入增长率   18.20% 19.07% 18.60% 19.09% 20.63% 

  成本   7266  7838  9478  11287  13616  

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

免疫 收入 14073  16013  18975  21442  23801  26181  

  收入增长率   13.79% 18.50% 13.00% 11.00% 10.00% 

生化 收入 6691  8400  9366  11708  14986  19481  

  收入增长率   25.54% 11.50% 25.00% 28.00% 30.00% 

核酸 收入 1074  1400  2394  3304  4625  6707  

  收入增长率   30.35% 71.00% 38.00% 40.00% 45.00% 

资料来源：公司公告、天相投顾 

3. 诊断仪器，快速增长确定                            

一、医疗器械行业处于黄金发展时期 

从需求方看，据统计，目前我国医疗服务机构（包括社区医院）总共是 31 万家。

其中 80％以上是个体诊所和县以下基层医疗机构。在这些医疗机构拥有的医疗仪器

和设备中，有 15％左右是 20 世纪 70 年代前后的产品，有 60％是 20 世纪 80 年代

中期以前的产品。随着医疗机构不断淘汰老、旧、残、次医疗设备，必将拉动巨大的

需求潜力。 

从资金供给方看，国家近来明显加大了对基层医疗机构的投资，各地的医疗器械

招标工作的密度和力度明显加大。2006 年国务院发布《农村卫生服务体系建设与发

展规划》，计划 2006 年-2010 年间投资 217 亿元用于农村卫生服务体系建设。2008

年 11 月国务院从扩大内需新增 1000 亿元的投资中安排 48 亿元用于基层医疗机构的

投资。2009 年 3 月 10 日，卫生部部长向记者透漏，国家将投资 370 亿元用于 70%县

医院的扩建。 

图表 7：国家对基层医疗机构投资统计 

投资额（亿元） 投向 出处 

217 县级卫生机构和乡镇卫生院 2006 年，《农村卫生服务体系建设与发展规划》 

48 农村基层医疗机构 2008 年，国务院 2008 新增 1000 亿 

370 县级医院 2009 年 3 月，卫生部部长：陈竺 

资料来源：天相投顾整理 

按照投资额的 30%用于购买医疗设备计算，三笔资金中用于购买医疗设备的资金

为 190 亿元。2008 年，全国所有医疗机构万元以上医疗设备总价值为 3239 亿元，190

亿元相当于带来 6%的增量。 
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二、科华生物诊断仪器渐成规模 

科华生物诊断仪器有生化分析仪系列产品、核酸产品系列产品、免疫系列产品和新

增的真空采血系列产品，代理的产品主要为血液分析仪系列。2009 年，公司自产仪器销

售 300 台，预计 2010 年销售量至少在 500 台以上，保持高速增长。 

图表 8：科华生物诊断试剂产品 

>> 生化分析仪系列 卓越系列全自动生化分析仪 

 L-3280 半自动生化分析仪 

 L-3180 半自动生化分析仪 

 >> 核酸产品系列 DP-2000 核酸提取仪 

 DP-1000 核酸提取仪 

 Fluocycle 实时荧光定量 PCR 仪 

 >> 免疫系列 ST-360 酶标仪 

 ST 系列洗板机 

 >> 血液分析仪系列（代理） XE-5000 全自动血液分析仪 

 XE-2100 全自动血液分析仪 

 XE-2100L 

 XE-2100D 

 全自动血液分析仪流水线 

 XT-2000i 多项目自动血球分析装置 

 XT-1800i 多项目自动血球分析装置 

 XS-1000i 全自动五分类血液分析仪 

 XS-800i 全自动五类血液分析仪 

 >> 尿沉渣分析仪系列（代理） UF-1000i 全自动尿中有形成分分析仪 

 UF-500i 全自动尿有形成份分析仪 

 >> 其他医疗仪器 PROLINE-KHB 移液器 

资料来源：公司网站、天相投顾整理 

2009 年，代理仪器代理模式转变（部分产品 2008 年只记利润，不记收入，2009

年两者都记），代理仪器部分销售收入实现快速增长，2010 年增长速度将回落。 

真空采血管部分，2009 年收入约 800 万元，未来几年销售规模将在低基数上高

速增长，我们预测 2010 年、2011 年该部分收入分别为 2000 万元、4000 万元。 

图表 9：医疗仪器业务预测 

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

医疗仪器 收入 10958  12817  16641  27497  37701  51824  

  收入增长率   16.96% 29.84% 65.24% 37.11% 37.46% 

  成本   8416  10306  17052  22297  28867  

  毛利率   34.34% 38.07% 37.98% 40.86% 44.30% 

自产 收入 1723  2317  4356  7841  14113  24698  

其中医用耗材       100  800  2000  4000  
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  收入增长率   34.47% 88.00% 80.00% 80.00% 75.00% 

  成本   1066  1830  3293  5786  9879  

  毛利率 40.00% 54.00% 58.00% 58.00% 59.00% 60.00% 

代理 收入 9235  10500  12285  19656  23587  27125  

  收入增长率   13.70% 17.00% 60.00% 20.00% 15.00% 

  成本   7350  8477  13759  16511  18988  

  毛利率 24.00% 30.00% 31.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：公司公告、天相投顾 

4. 血液筛查市场，2010 年启动试点                        

作为市场最为关心的血筛市场，我们的判断是，血筛市场 2010 年开始启动，最

有可能的启动时间点为 2010 年 5 月份，2010 年 8 个月的血筛试点三联 PCR 诊断试剂

的需求量约 1.6 亿元，科华生物将获得 50%的市场份额，按照 50%的净利率计算，血

筛市场增厚科华生物 2010 年 EPS0.10 元。 

血筛市场全面启动后，市场总容量约 10 亿元。科华生物将获得 30%的市场份额，

全面启动后每年增厚科华生物 EPS0.40 元。我们判断，血筛市场 2011 年接近全面启

动，2012 年全面启动，2011 年增厚科华 EPS0.30 元，2012 年增厚科华 EPS0.40 元。 

一、血液筛查市场全面启动后市场总容量约 10 亿元 

面对血液筛查市场，有 4 个重要问题值得我们研究： 

 血筛市场有多大？ 

据统计，全国 299 家血站年采血量约为 3500 吨，每人次献血 200ml，共需

要 1750 万人次献血，即每年血站采血 1750 万袋。每袋血都需要检测，有些

带有疑问的血需要复检，整体需求在 1800 万份左右。若每袋检测费用 55

元，整体市场规模为 10 亿元（未考虑浆站和临床使用：两者合计过亿元）。

我们在统计各血液中心采血量时发现，部分血液中心除采全血外，还进行成

分采血（即采全血中的部分成分，如各种血细胞、血浆等），这部分仍需进

行筛查。 

 科华能占多大比例？ 

目前申报血筛市场三联试剂的有科华、达安、浩元，外资有罗氏和凯龙，浩

元实力较弱，同时在政策上，国家倾向于国内企业。预计首先获得生产批文

的是科华和罗氏。据统计，国内共有 299 家血液中心，科华正在做前期的销

售工作，既向血液中心销售、配送仪器。科华诊断试剂在国内具有较强的知

名度，同时有 16 万份血液检测数据支持，加上政策上的支持，我们判断，

科华将获得 30%以上的血筛市场份额。 

 科华何时拿到血液筛查三联 PCR 诊断试剂生产批文？ 
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科华的三联试剂在技术和质量上没有问题，以往关键的审批障碍是三联诊断

试剂是作为“药”还是“械”来批，关系没有理顺，现在关系已经理顺。 24

人份的，用于浆站检测，作为“药”审批。另一个是 8 人份的，用于血站，

作为“械”审批。另外，卫生部已联合生产企业督促审批部门加快审批，预

计一季度末拿到生产批文。 

 产品净利率有多高？ 

生产核酸诊断试剂的原材料是 PCR 用引物、探针、酶以及反应液等，边际成

本很低。前期产品推广需要部分费用，血液中心共 299 家，全部费用也有限，

且一旦达成协议，后续费用更低。我们判断，该产品的净利率在 50%以上。 

图表 10：核酸诊断试剂生产过程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾整理 

二、血液筛查 2010 年开始试点，预计试点市场规模 1.6 亿元 

我们统计了北京、上海、广州等 20 个全国重点城市血液中心 2008 年或 2009 年

的采血量，20 个城市采血量约为 800 吨/年。我们认为用 PCR 三联核酸诊断试剂对血

液进行筛查的试点工作将在全国中心城市和各省会城市展开，估计上述试点范围

2010 年采血量约 1000 吨。 

按照每人献 220ml 计算（北京、上海按照每人献 250ml 计算），1000 吨血对应的

献血人次为 436 万人次。按 55 元/袋的检测费用计算，1000 吨血对应的检测费用市

场为 2.4 亿元。血液筛查市场最有可能在 2010 年 5 月开始启动，对应的采血时间为

8 个月，从而推算出 2010 年血筛市场的实际规模为 1.6 亿元。 

核酸提取试剂 PRC 扩增及检测试剂 内准及标准品 

材 料：引物、探针、酶、反应液等 

原材料鉴定 

滴配、测试、调节、检定 

产  品 
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预计 2010 年科华和另一家厂家的 PCR 三联诊断试剂首先获批，科华将获得一半

以上市场份额， 该项业务增厚科华 2010 年 EPS0.10 元。 

图表 11：2010 年试点市场规模测算 

城市 采血量（吨） 血筛市场规模

（万元） 

2010 年试点总时间对应的规模（万元） 

10 个月 9 个月 8 个月 7 个月 6 个月 

上海 160 3520 2933 2640 2347 2053 1760 

北京 140 3080 2567 2310 2053 1797 1540 

广州 66 1650 1375 1238 1100 963 825 

重庆 50 1250 1042 938 833 729 625 

郑州 40 1000 833 750 667 583 500 

杭州 40 1000 833 750 667 583 500 

哈尔滨 36 900 750 675 600 525 450 

武汉 35 875 729 656 583 510 438 

南京 30 750 625 563 500 438 375 

天津 27 675 563 506 450 394 338 

成都 20 500 417 375 333 292 250 

海口 20 500 417 375 333 292 250 

西安 20 500 417 375 333 292 250 

沈阳 20 500 417 375 333 292 250 

太原 20 500 417 375 333 292 250 

长沙 20 500 417 375 333 292 250 

昆明 18 450 375 338 300 263 225 

南昌 13 325 271 244 217 190 163 

济南 12 300 250 225 200 175 150 

兰州 10 250 208 188 167 146 125 

合计 797 19025 15854 14269 12683 11098 9513 

预计试点总规模 1000 24000 20000 18000 16000 14000 12000 

资料来源：各地血液中心网站、输血协会、天相投顾 

5. 盈利预测及投资建议                                    

一、盈利预测前提和假设： 

1) 诊断试剂方面，受益诊疗人次增长，公司生化诊断试剂加速增长，

2009-2011 年的复合增长率为 28%。核酸诊断试剂（不包括血筛）在 2008

年低基数上高速增长，2009-2011 年的复合增长率为 41%。免疫诊断试

剂则维持在 10%以上的增长。 

2) 医疗仪器方面， 2009 年公司销售自产仪器约 300 台，预计 2010 年至

少销售 500 台。同时真空采血系统开始放量，2009-2011 年分别销售 800

万元、2000 万元、4000 万元。综合计算，2009-2011 年自产仪器复合

增长率接近 80%，代理仪器未来增速逐渐降低。 

3) 血筛市场 2010 年 5 月开始试点，2011 年接近全面启动，2010-2012 年
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贡献科华 EPS 分别为 0.10 元、0.30 元、0.40 元。 

按照上面的假设，考虑血筛市场，我们预计公司 2009-2011 年的基本每股收益分

别为 0.52 元、0.75 元和 1.13 元，对应上一个交易日 22.17 元的收盘价，动态市盈

率分别为 43 倍、30 倍和 20 倍，估值较低。 

二、投资建议：上调评级至买入，股价有 35%-53%的上涨空间 

公司的原始诊断试剂业务面临着诊疗人次加速增长带来的发展机遇，未来将加速

增长，考虑免疫诊断试剂增速略有下滑，我们在做盈利预测时，给予全部诊断试剂增

长速度每年提高约 1 个百分点，而实际增长速度很可能超过我们的预测。医疗仪器方

面，未来快速增长毋庸置疑，至少保持三年的高速增长。 

根据我们的统计与预测，血筛市场 2010 年启动后，将给公司带来可观的利润。

考虑血筛市场，2009-2011 年公司的 EPS 分别为 0.52 元、0.75 元、1.13 元，归属于

母公司净利润的复合增长率为 41%。给予公司 2010 年 40 倍市盈率，对应的目标价为

30 元，给予公司 2011 年 30 倍的市盈率，对应的目标价为 34 元。公司目前的股价为

22.17 元，有 35%-53%的上涨空间，上调公司的投资评级至“买入”。 
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图表 12：科华生物分业务预测（单位：万元） 

产品 项目 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

1.试剂类 收入 25813 30735 36453 43412 52369 

增长率 18.20% 19.07% 18.60% 19.09% 20.63% 

免疫 收入 16013 18975 21442 23801 26181 

增长率 13.79% 18.50% 13.00% 11.00% 10.00% 

生化 收入 8400 9366 11708 14986 19481 

增长率 25.54% 11.50% 25.00% 28.00% 30.00% 

核酸 收入 1400 2394 3304 4625 6707 

增长率 30.35% 71.00% 38.00% 40.00% 45.00% 

2.仪器类 收入 12817 16641 27497 37701 51824 

增长率 16.96% 29.84% 65.24% 37.11% 37.46% 

自产 收入 2317 4356 7841 14113 24698 

增长率 34.47% 88.00% 80.00% 80.00% 75.00% 

代理 收入 10500 12285 19656 23587 27125 

增长率 13.70% 17.00% 60.00% 20.00% 15.00% 

3.其它 收入 1048 1352 1352 1352 1352 

增长率 28.43% 29.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

合计 总收入 39678 48728 65302 82464 105544 

增长率 18.05% 22.81% 34.01% 26.28% 27.99% 

毛利率 58.59% 60.77% 58.38% 58.49% 59.13% 

资料来源：天相投顾
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图表 13：盈利预测表（单位：万元） 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 39,910 48,712 65,302 82,464 105,544 

    增长率(%) 17.27  22.05  34.06  26.28  27.99  

减：营业成本 15,628 19,022 27,179 34,233 43,132 

    毛利率（%） 60.84% 60.95% 58.38% 58.49% 59.13% 

减：营业税金及附加 429 510 653 825 1,055 

    销售费用 6,818 8,028 10,448 12,370 15,832 

    管理费用 4,903 4,559 3,918 4,948 6,333 

    财务费用 -13 -136 -131 -165 -211 

期间费用率(%) 29.34% 25.56% 21.80% 20.80% 20.80% 

    投资净收益 1,749 523 400 300 200 

营业利润 13,766 17,164 23,634 30,553 39,604 

    增长率(%) 48.66  24.68  37.70  29.28  29.62  

加：营业外收入 836 3,068 2,200 2,200 2,200 

减：营业外支出 7 130 0 0 0 

利润总额 14,595 20,102 25,834 32,753 41,804 

    增长率(%) 55.68  37.73  28.51  26.78  27.63  

    利润率(%) 36.57  41.27  39.56  39.72  39.61  

减：所得税 2,074 2,703 3,617 4,913 6,271 

    实际税负比率（%） 14.21  13.45  14.00  15.00  15.00  

净利润 12,521 17,399 22,217 27,840 35,533 

属于母公司的净利润 11,800 16,608 21,218 26,588 33,934 

   增长率(%) 58.57  40.75  27.76  25.31  27.63  

   净利润率（%） 29.57% 34.09% 32.49% 32.24% 32.15% 

少数股东损益  722 792 1,000 1,253 1,599 

总股本（万股） 21038  31556  41023  41023  41023  

基本每股收益（元） 0.29  0.40  0.52  0.65  0.83  

数据来源：公司年报、天相投资顾问有限公司 
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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% 


