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科华生物（002022）： 
核酸血筛市场机遇大，试点成效是关键 

公司调研快报                 投资评级：买入              2010.3.15 

投资要点： 
近期，我们对科华生物进行了实地调研，首次给予公司“买入”的投资评级。 

q 核酸血筛市场启动是公司未来最大的看点，试点的成效将成为关键。
卫生部将“开展血液筛查核酸检测的试点工作”作为 2010年的重点工作之一，
预示着酝酿多年的核酸血筛市场即将正式启动，其中国内仅有公司和罗氏可生

产的三联核酸检测试剂将占据主导地位。按照 30-40 元/人份的费用收取、
40%-50%的市场份额以及 30%净利润率计算，我们保守估算全国血站的三联核
酸血筛市场容量在 5.08-6.77亿元，其中公司的市场份额为 2.03-3.38亿元，增
厚公司业绩 0.15-0.25 元，受益十分明显。而且核酸血筛试点工作预计将在年
中展开，届时公司有望获得三联核酸检测试剂的生产批件，而试点的市场空间

并不大。试点的成效将决定核酸血筛推广的进程，我们对核酸血筛在 2011 年
开始全面推广持乐观态度。 

q 除了核酸血筛试剂外，公司诊断试剂业务将继续保持稳步增长。公司在
诊断试剂领域具有强大的渠道优势，与大部分的血站以及血液制品公司建立业

务往来，目前免疫和生化诊断试剂市场排名分列第一和第二位，其依托渠道优

势的稳定增长是公司发展的基础；而 2010年公司有大量新的核酸诊断试剂上
市（不包括三联核酸检测试剂），将不断弥补公司在核酸诊断试剂方面的短板，

有望成为新的亮点。此外，新医改推动的基层医疗机构大规模建设也将拉动对

诊断试剂和中低端医疗器械的需求，公司有望在未来两年受益于此。 

q 自产仪器将带动公司仪器业务高速发展。近年来公司积极开拓“试剂仪器
一体化”的经营理念，公司自产的诊断仪器凭借配套齐全的优势迅速占据市场；

反过来，仪器销售也将带动试剂销售。其中主导产品生化分析仪自 2008 年底
上市以来，已占领中低端市场 10%多的份额，仅次于行业龙头迈瑞医疗。由
于同样受益于国家基层医疗机构建设的刺激，公司的自产仪器将带动整个仪器

业务实现高速发展。 

q 盈利预测及投资评级 

我们按照核酸血筛市场 2011年释放 80%容量，公司占 40%份额的保守计算，
科华生物 2009-2011年 EPS分别为 0.50元、0.63元和 0.96元。考虑到我们
预期核酸血筛市场在未来将为公司业绩带来巨大增量，我们给予公司 2011年
业绩 33.94 倍 PE（同类上市公司的平均值），首次给予科华生物“买入”的
投资评级，6-12 个月目标价为 32.65 元。我们认为，上半年很可能会公布核
酸血筛的试点细则，将成为公司股价上涨的一个催化剂，建议在之前逢低吸纳。 

q 风险提示：核酸血筛全面推广进程延缓；产品价格下调风险。 
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盈利预测 

单位：百万 2007A  2008A  2009E 2010E 2011E 

营业收入 399.10 487.12 621.65 802.82 1209.32 

营业收入增长率 17.27% 22.05% 27.62% 29.15% 50.63% 

归属母公司净利润 118.00 166.08 206.28 258.92 394.73 

净利润增长率 58.57% -2.63% 107.32% 8.19% 23.74% 

EPS 0.29 0.40 0.50 0.63 0.96 
数据来源：湘财证券研究所预测 

 

核酸血筛市场启动是公司未来最大的看点，试点的成效将成为关键 

1) 核酸血筛是大势所趋。目前国内的血液筛查以免疫方法为主，主要包括 HBV、
HCV、HIV、TP和血型 5个 ELISA检测项目，具有成本低、检测时间短的优
点，但其缺点也十分明显，即窗口期较长、易漏检。相比之下，核酸检测方法

可以大大缩短窗口期，有利于用血安全，而且 PCR 方法特异性高，可以减少
假阳性的发生（可参考文献《新疆艾滋病高发区献血人群 HIV、HCV 和 HBV
核酸检测的探讨》）。从技术和民生角度考虑，核酸血筛是大势所趋。但是核

酸血筛的高成本（需要专有场地、专业人员培训和专业配套仪器）在很长一段

时间内阻碍了其在国内的推广。 

2) 核酸血筛市场正式启动，三联核酸检测试剂将占据主导。在今年 1月召开的全
国医政工作会议上，卫生部将“开展血液筛查核酸检测的试点工作”作为 2010
年的重点工作之一，标志着酝酿多年的核酸血筛市场即将正式启动。考虑到血

站血液检测的日处理量较大（如上海中心血站日处理量在 1000 人份上下），
检测效率具有明显优势的 HBV/HCV/HIV三联核酸检测试剂（可在一次反应中
同时检测三种病原体）将在核酸血筛市场占据主导地位。目前国内仅公司和罗

氏两家企业掌握三联核酸检测试剂的相关技术，但由于行政审批的部门归属不

明，一直未获生产批文。 

3) 核酸血筛市场前景广阔，公司受益明显。由于浆站具有成本压力，且终产品为
灭活产品，核酸血筛缺乏大范围普及的动力，因此血站仍是核酸血筛的主要市

场。由于核酸检测的固定资产投资较高，而三联核酸血筛的成本更高（以上海

中心血站 1000人份/日的处理量为例，通常需要全自动核酸检测工作站 2-3台，
每台需要 200-300万），国内绝大多数血站难以负担如此高的初始投入，因此
三联核酸血筛采用“仪器经营性租赁+技术服务费”的收费模式更可取，即企
业向血站提供仪器和试剂，并收取血液检测费。2009 年全国临床用血量达到
3500 吨，按照 30-40元/人份的费用收取，我们初步估算 2009年全国血站的
三联核酸血筛理论市场容量为 5.08-6.77 亿元。以科华生物（具有渠道优势）
占据血站三联核酸血筛市场份额 40%-50%的保守预计，公司获得的市场份额
为 2.03-3.38亿元。按照 30%的净利润率计算，则将增厚公司 EPS 0.15-0.25
元，公司受益十分巨大。 
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表 1 科华生物三联核酸检测试剂在血站市场中的份额预测 

收费标准(元/袋） 科华生物三联核酸检测试剂 
在血站市场的份额（百万） 20.00 30.00 40.00 50.00 

30% 101.50 152.25 203.00 253.75 

40% 135.33 203.00 270.67 338.33 

50% 169.17 253.75 338.33 422.92 
市场份额 

60% 203.00 304.50 406.00 507.50 

数据来源：湘财证券研究所预测 

4) 核酸血筛试点工作预计在年中展开,试点成效是关键，我们对核酸血筛在 2011

年开始全面推广持乐观态度。北京奥运会期间，北京中心血站首次对 Rh阴性
血液采用了核酸血筛。我们认为，上海世博会很可能会在国内首次全面推广核

酸血筛，因此核酸血筛试点工作预计将在年中展开以适应世博会的进程。目前，

公司 HBV/HCV/HIV（PCR-荧光法）核酸检测试剂盒已完成 16万多例的临床
试验，且诊断试剂审批的行政归属问题已基本解决，我们认为公司的三联核酸

检测试剂有望在世博会开幕前获得生产批文（罗氏的同类产品应该也会）。而

下半年核酸血筛试点的成效将决定未来核酸血筛推广的进程。我们预计下半年

试点的容量为 150-200万人份血液，其本身市场并不大。考虑到 HBV和 HCV
的免疫血筛漏检率较高，达到 10-5数量级（参考文献《新疆艾滋病高发区献血

人群 HIV、HCV和 HBV核酸检测的探讨》），且我国 HBV和 HCV发病率较
高，核酸血筛试点检测到 HBV和 HCV的漏检问题不大。而 HIV的免疫血筛漏
检率较低，在 10-6数量级，试点的样本量缺乏统计学意义，可能会出现核酸血

筛未检测到 HIV免疫血筛漏检的情况，从而影响到核酸血筛全面推广的进程。
因此，核酸血筛全面推广的时间表存在一定的不确定性。对此我们认为，由于

HIV目前仍属于不治之症，且近年来发病率呈持续上升之势，其中临床用血感
染时有发生，并造成了不良的社会影响，因此即使在试点中未检测到 HIV免疫
血筛漏检，国家仍会从全局出发去积极推进核酸血筛的普及，我们对核酸血筛

在 2011年开始全面推广持乐观态度，且认为最晚不会超过 2012年。 

 

表 2 科华生物同类上市公司 2011年预测市盈率情况 

证券代码 证券简称 2011年预测市盈率 
002223.SZ 鱼跃医疗 32.16 
300003.SZ 乐普医疗 36.47 
300030.SZ 阳普医疗 40.05 
600055.SH 万东医疗 37.33 
600587.SH 新华医疗 26.83 
000661.SZ 长春高新 32.12 
002007.SZ 华兰生物 28.26 
002022.SZ 科华生物 27.90 
002030.SZ 达安基因 39.47 
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002038.SZ 双鹭药业 26.27 
002252.SZ 上海莱士 32.08 
300009.SZ 安科生物 45.20 
600161.SH 天坛生物 45.67 
600867.SH 通化东宝 25.29 

合计 33.94 
数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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