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医疗仪器快速增长，静待血筛开闸 

——2009 年年报点评 

事件： 

2010年4月22日，公司发布09年年报：2009年公司实现营业收

入6.21亿元，同比增长27.53%，实现归属于母公司净利润2.04亿元，

同比增长23.04%，实现每股收益0.50元。 

同时公司公布了分红预案：2009年拟以每10股送2股并派现2

元红利（含税）。 

 

分析与点评： 

1、  公司全年业绩符合预期，但第四季度出现环比下降 
 

2009 年年报显示：受益于新医改产生的市场扩容，公司年度营

业收入、营业利润、净利润同创历史新高，其中主营业务收入为 6.21

亿元、同比增长 27.53%；营业利润 2.20 亿，同比增长 28.02%；实

现归属于母公司净利润 2.04 亿元，同比增长 23.04%。公司全年的

业绩表现符合我们的预期。 

由于全资子公司上海科华生物药业有限公司于 2009 年 9 月完

成终止经营的清算，使得公司 09 年第四季度合并报表范围减少，

以及第三季度为传统的销售旺季，导致公司营业收入、营业利润、

净利润同时出现环比下降的情况，其中单季营业收入为 1.48 亿，环

比下滑 19.07%；营业利润 0.47 亿，环比下滑 27.45%；实现归属于

母公司净利润 0.44 亿元，环比下滑 33.73% 

    

图 1： 公司近三年单季营业收入、营业利润和净利润情况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 
 

 

2、 毛利率下降主要是由于低毛利的医疗仪器业务增速较快所致 

 

公司两大业务的毛利率变化并不大，但公司整体毛利率由2008年的60.95%下降至2009年

的57.16%，这主要是由于低毛利的医疗仪器增速相对于高毛利产品体外临床诊断试剂增速较

快所致。09年公司医疗仪器业务增速达到49.94%，而体外临床诊断试剂的增速仅为13.75%。 

2009年公司的速动比率为4.45，显示公司具有很强的短期偿债能力；存货周转率和应收

账款周转率较上年都有不同程度的提高，显示公司的运营能力有所提高；经营活动产生的现

金流量净额达到了2.18亿，甚至超过了净利润，显示出公司良好的经营质量。通过上述财务

指标的分析，我们认为公司目前经营基础稳健，经营状况良好。 

 
图 2：2008 年主营收入构成及毛利率情况        图 3：2009 年主营收入构成及毛利率情况        

销售收入（万

元）

毛利率（%）

体外临床诊断试剂 医疗仪器 其他

销售收入

（万元）

毛利率（%）

体外临床诊断试剂 医疗仪器 其他
 

数据来源：公司公告、爱建证券 
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3、公司两大业务将继续受益于医改新政，血筛市场的开闸将助推公司迈上新台阶 

 

我们认为公司今年将继续保持快速增长态势，主要有以下三点原因： 

（1） 体外临床诊断试剂：2009年该业务实现收入3.44亿元，占公司主营收入55%，

而其中最重要的单品乙肝表面抗原酶联免疫诊断试剂（占体外临床诊断试剂

75%左右）在09年国家有关招工、入学体检取消乙肝检测项目的政策出台后，

一定程度上减少了对该产品的市场需求。但我们认为该项政策的出台对公司确

有影响，但影响有限，并将伴随着新医改的推动，医院诊疗人次的增加等诸多

使该产品市场扩容的因素影响下，将政策的不利影响消除。而其它产品也将受

益于医改带来的市场扩容。 

（2） 医疗仪器：2009年该业务实现收入2.61亿元，占公司主营收入42%，其中自产

仪器收入7113万，同比增长66.7%。由于我国目前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，必将拉动对医

疗仪器的巨大的需求，以及医改政策对基层医疗机构的政策偏向，我们认为公

司的医疗仪器业务将继续保持快速增长。 

（3） 血筛市场开闸：2010年，全国医政工作会议明确指出将积极应对重大传染病和

突发事件，并将加强血液管理，保证血液安全，开展血液筛查核酸检测的试点

工作。我们预计国内血筛市场规模在10亿左右。由于公司血筛三联试剂已经申

报审批，且政策上，国家更倾向于将订单给国内企业，故我们认为血筛市场的

开闸必将助推公司迈向新的台阶。 

 

 

4、盈利预测和投资建议 

 

      表1： 盈利预测结果                                                单位：百万元 

报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 399.10  487.12  621.20  842.07  1154.23  1498.32  

  减: 营业成本 156.28  190.22  266.13  356.87  489.16  613.66  

        营业税金及附加 4.29  5.10  5.66  7.58  10.39  13.48  

        营业费用 68.18  80.28  95.52  126.31  184.68  239.73  

        管理费用 49.03  45.59  38.19  51.37  70.41  91.40  

        财务费用 -0.13  -1.36  -1.36  -3.20  -2.00  1.00  

        资产减值损失 1.28  0.88  0.75  1.00  1.00  1.00  

  加: 投资收益 17.49  5.23  3.43  0.00  0.00  0.00  
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        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 137.66  171.64  219.73  302.15  400.59  538.04  

  加: 其他非经营损益 8.29  29.38  24.96  25.14  25.14  25.14  

        利润总额 145.95  201.02  244.69  327.29  425.74  563.19  

  减: 所得税 20.74  27.03  31.10  49.09  63.86  84.48  

        净利润 125.21  173.99  213.58  278.20  361.88  478.71  

  减: 少数股东损益 7.22  7.92  9.24  13.58  17.66  23.36  

        归属母公司股东净利润 118.00  166.08  204.34  264.62  344.22  455.35  

EPS 0.29  0.41  0.50  0.65  0.84  1.11  

（数据来源：爱建证券） 

 

我们预计公司10年、11年和12年每股收益分别为0.65元、0.84元和1.11元，对应今日25.50元的收盘价，

动态市盈率分别为39倍、30倍和23倍。我们认为公司作为快速增长，享受即将开闸的血筛市场的细分行业

龙头，合理股价应在29.5元左右（对应2011年35倍动态市盈率）。未来六个月内应有15%左右的上升空间，

给予“推荐”评级。 
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附表1：公司单季度财务报表 
科华生物 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4

营业总收入 

(亿元) 
0.87 0.96 1.06 1.10 1.08 1.22 1.23 1.33 1.33 1.56 1.83 1.48 

同比增长率(%) 20.48 19.86 19.10 11.20 24.83 28.12 15.75 20.70 22.90 27.72 48.67 11.51 

环比增长率(%) -12.36 10.08 11.40 3.47 -1.61 12.98 0.64 7.89 0.18 17.41 17.15 -19.07 

营业总成本 

(亿元) 
0.63 0.62 0.65 0.89 0.69 0.74 0.75 1.02 0.88 0.96 1.19 1.02 

同比增长率(%) 22.55 17.97 2.73 12.84 9.16 20.54 15.83 14.64 27.81 29.08 58.03 -0.36 

环比增长率(%) -20.05 -2.36 5.77 36.66 -22.66 7.83 1.63 35.26 -13.78 8.91 24.42 -14.72 

销售费用 

(亿元) 
0.13 0.14 0.16 0.25 0.14 0.19 0.19 0.28 0.17 0.24 0.29 0.26 

同比增长率(%) 9.58 23.62 45.41 8.64 13.50 33.19 16.33 11.90 15.89 23.79 53.36 -6.26 

环比增长率(%) -44.30 13.15 13.56 51.80 -41.81 32.77 -0.81 46.02 -39.73 41.82 22.88 -10.75 

管理费用 

(亿元) 
0.09 0.09 0.10 0.20 0.09 0.12 0.07 0.18 0.10 0.07 0.09 0.12 

同比增长率(%) 29.18 13.21 -16.55 53.41 -8.02 26.28 -31.48 -9.23 11.83 -36.70 26.92 -33.13 

环比增长率(%) -28.16 -3.50 11.96 97.67 -56.93 32.48 -39.25 161.87 -46.93 -25.02 21.81 37.96 

财务费用 

(亿元) 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.00 -0.01 

同比增长率(%) 181.54 57.64 -3.49 -2,315 -56.49 74.72 -794.59 -449.75 -700.56 97.48 91.85 28.39 

环比增长率(%) 5,688 -232.17 124.44 -233.80 200.69 -176.78 -571.48 -5.90 -10.00 99.68 
-2,069.

51 
-830.24

营业利润 

(亿元) 
0.27 0.36 0.46 0.29 0.40 0.51 0.49 0.31 0.46 0.61 0.65 0.47 

同比增长率(%) 38.12 35.11 74.48 43.03 47.78 44.18 7.58 6.04 15.23 17.86 32.46 54.67 

环比增长率(%) 34.40 31.32 28.58 -36.97 38.87 28.12 -4.06 -37.87 50.90 31.04 7.82 -27.45 

利润总额 

(亿元) 
0.29 0.37 0.47 0.33 0.43 0.56 0.66 0.37 0.53 0.62 0.78 0.52 

同比增长率(%) 43.40 40.65 74.80 62.13 50.31 48.84 40.94 10.15 22.73 11.90 18.19 41.65 

环比增长率(%) 38.26 30.70 25.04 -28.24 28.18 29.43 18.40 -43.92 42.82 18.00 25.05 -32.79 

所得税 

(亿元) 
0.04 0.04 0.07 0.06 0.06 0.06 0.08 0.07 0.05 0.05 0.12 0.08 

同比增长率(%) 57.73 -7.88 69.83 44.09 30.08 64.34 25.23 13.59 -6.93 -14.54 46.56 23.02 

环比增长率(%) 8.85 -11.03 70.94 -12.96 -1.73 12.40 30.26 -21.05 -19.48 3.21 123.38 -33.73 

净利润 

(亿元) 
0.24 0.33 0.40 0.28 0.37 0.49 0.57 0.30 0.47 0.57 0.65 0.44 

同比增长率(%) 41.08 49.86 75.65 66.50 53.98 47.04 43.56 9.43 27.28 15.34 14.06 45.70 

环比增长率(%) 45.38 38.27 19.68 -30.79 34.44 32.04 16.85 -47.24 56.37 19.66 15.55 -32.61 

（数据来源：WIND、爱建证券） 
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附表2：公司历年财务指标 

科华生物 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

销售毛利率(%) 57.55  55.63  57.35  60.84  60.95  57.16  

同比增长率(%) 5.93  -3.34  3.09  6.09  0.18  -6.22  

扣除非经常损益后的净利润/净利润(%) 95.81  96.01  96.60  94.54  80.42  89.19  

同比增长率(%)(%) 3.65  0.20  0.62  -2.13  -14.94  10.90  

资产负债率(%) 14.26  16.70  17.81  20.59  12.69  14.37  

同比增长率(%) -58.20  17.09  6.66  15.62  -38.38  13.22  

速动比率 4.90  3.61  3.09  2.73  4.85  4.45  

同比增长率(%) 184.07  -26.47  -14.17  -11.65  77.24  -8.18  

存货周转率(次) 3.39  3.60  3.58  2.77  2.78  3.62  

同比增长率(%) -5.85  6.13  -0.49  -22.63  0.47  30.24  

应收账款周转率(次) 4.84  5.33  5.21  5.41  5.89  7.22  

同比增长率(%) 13.32  10.21  -2.31  3.88  8.83  22.55  

经营活动产生的现金流量净额(亿元) 0.49  0.74  0.87  1.13  1.38  2.18  

同比增长率(%) -30.93  51.78  17.90  29.49  21.90  58.00  

投资活动产生的现金流量净额(亿元) -0.45  -0.75  -0.80  -0.01  -0.19  -0.38  

同比增长率(%) -203.24 -67.82  -7.01  99.30  -3,222.85 -101.66 

筹资活动产生的现金流量净额(亿元) 1.47  -0.50  -0.33  -0.29  -0.27  -0.43  

同比增长率(%) 532.97  -133.66 33.10  11.71  9.23  -61.09  

（数据来源：WIND、爱建证券） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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