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科华生物（002022）：收购生化诊断子公司股权，体现做强生化决心   买入（维持）

医药/生物制品  2010 年 3 月 19 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

  公司今日发布公告称，2010年3月18日，公司与日本东洋纺织株式会社(以下简称“东洋纺”)、日本三

菱商事株式会社(以下简称“三菱商事”)在上海签署了股权转让合同，分别以622.42万元和414.95万元收购

东洋纺及三菱商事持有的科华东菱30%和20%的股权。 

公司另公告，近期公司及合资方梅里埃香港投资有限公司分别对上海梅里埃增资人民币1,200 万元和人民币

1,800 万元。第二期增资完成后，上海梅里埃实收资本增至人民币9,000 万元，公司占其注册资本的40% 

评论： 

1、 科华东菱简介。科华东菱成立于1995 年9 月，公司持有其50%股权，系公司控股子公司，纳入公司合并

报表范围。科华东菱是一家从事体外临床化学诊断试剂生产和销售的高新技术企业，截止2009 年9 月

底，该公司资产总额3,192.38 万元、净资产2,374.75 万元、营业收入2,861.47 万元，净利润530.10 万

元（以上数据未经审计）。 

2、 收购科华东菱是公司战略规划的体现。2008年，公司诊断试剂中，免疫类诊断试剂的收入是生化类诊断

试剂收入的两倍，从客观上来看，免疫试剂市场空间有限，而生化试剂则存在较为广阔的市场，公司的

目标是未来将生化试剂的收入做到免疫的两倍。不难看出，公司此次收购是其战略规划的重要一步。粗

略测算，科华东菱收入约占其生化试剂收入的40%。我们认为公司收购科华东菱后，将加快新产品的推

出，加大销售渠道开拓与下沉。预计公司生化试剂未来几年的增长速度将超过30%，成为公司快速增长

的加速器。 

图表 1：科华生物诊断试剂产品 

>> 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 

 肿瘤疾病监测系列等其他类 

>> 生化诊断试剂 肝功类、肾功类 

 糖代谢类、痛风类 

 心肌类、血脂类 

 无机离子类、特定蛋白类 

 胰腺疾病类 

资料来源：公司网站、天相投顾整理 

联系人   天相医药组    匡 伟 
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3、 增资梅里埃，为进军国际市场准备。梅里埃公司是科华的参股公司，科华持有其40%股权。合作方生物梅

里埃创建于1963年，是一家全球知名的专业生产体外诊断产品的跨国公司，其致力于开发临床和工业用

途的体外诊断用品，在全球拥有36家分支机构，销售遍及150个国家， 2007年销售额超过10亿欧元。截

至公告发出日，上海梅里埃的CMP 厂房改造和试生产工作已顺利完成，正在开展国际、国内的产品注册

工作。科华生物有多项产品获得CE认证，但目前出口仅有金标等诊断试剂，与生物梅里埃合作，为科华

生物加速进军国际市场锦上添花。 

4、 血筛市场总容量接近10亿元，2010年试点规模约1.6亿元。 

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。 

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年市场规模为1.6亿元。 

 2010年，试点规模1.6亿元，科华获得一半以上份额，按50%的净利率计算，增厚科华EPS0.10元。  

 2011年，血筛市场接近全面铺开，假设为8亿元的市场，科华获得30%的市场份额，增厚EPS0.30元。  

 2012年，血筛市场全面启动，10亿元的市场份额，科华获得30%的市场份额，增厚EPS0.40元。  

 2013年，三联PCR血筛诊断试剂应用领域由血站向浆站和临床拓展，市场规模继续扩大。 

图表 2：20 城市市场规模测算 

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 
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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 

        

资料来源：各地血液中心网站、输血协会、天相投顾 

5、 盈利预测与投资评级。考虑血筛市场，我们维持对公司2010-2011年的EPS分别为0.75元和1.13元的盈利预

测，对应上一个交易日24.92元的收盘价，动态市盈率分别为33倍和22倍。不考虑血筛市场，公司估值合

理，公司股价下行空间有限，考虑血筛市场，2010-2011年公司的净利润的增速超过50%，相对于50%的

增速，公司股价明显被低估，我们维持对公司“买入”的投资评级。 

图表3：科华生物盈利预测表（单位：万元） 

单位：万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 48,712 62,150 80,449 101,963 

    增长率(%) 22.05  27.59  29.44  26.74  

减：营业成本 19,022 25,444 32,776 40,844 

    毛利率（%） 60.95% 59.06% 59.26% 59.94% 

减：营业税金及附加 510 622 804 1,020 

    销售费用 8,028 9,944 12,067 15,294 

    管理费用 4,559 3,729 4,827 6,118 

    财务费用 -136 -124 -161 -204 

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 22,936 30,435 39,091 

    增长率(%) 24.68  33.63  32.70  28.44  

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 25,136 32,635 41,291 

    增长率(%) 37.73  25.04  29.84  26.52  

    利润率(%) 41.27  40.44  40.57  40.50  

减：所得税 2,703 3,519 4,895 6,194 

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

净利润 17,399 21,617 27,740 35,098 

属于母公司的净利润 16,608 20,644 26,840 33,898 

   增长率(%) 40.75  24.30  30.01  26.30  

   净利润率（%） 34.09% 33.22% 33.36% 33.24% 

少数股东损益  792 973 900 1,200 

总股本（万股） 31556  41023  41023  41023  

基本每股收益（元） 0.40  0.50  0.65  0.83  

资料来源：天相投顾（此预测未包含血筛市场）
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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% 


