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报告关键要素: 

     一季报业绩低于预期，调低公司评级至“增持”。 

事件: 

 科华生物公布了2010年一季报。报告期内，公司实现营业收入16786万元，同比增长26%；营业利润

4695.93万元，同比增长1.48%；归属于上市公司股东的净利润4539.94万元，同比增长2.82%；每股

收益为0.11元。 

 点评: 

 一季报低于预期。公司净利润增幅低于营业收入的原因为：1、营业成本本期发生额为8647万元，

比上年同期发生额6004万元增加2643万元，增幅为44.02%，远高于营业收入的增幅；2、销售费用

本期发生额为2428万元，比上年同期发生额1671万元增加757万元，增幅为45.27%。 

 毛利率下滑。公司整体毛利率为48.49%，同比下降了6.44个百分点。近几年公司毛利率一直维持在

55%以上，我们认为低端产品销售增快及成本提高是一季度公司毛利率下降的主要原因。 

 投资活动产生的现金流量净额比上年同期减少381.44%，主要原因为公司对联营企业上海梅里埃生

物工程有限公司增资1,200万元以及购建固定资产、无形资产支付的现金较上年同期增加所致。 

 其他主要指标：存货为9069.11万元，同比增长41.57%；应收账款为10350.74万元，同比增长4.77%。 

 血筛市场启动在即。2010年全国医政工作会议部署了5项2010年全国医政重点工作。其中，“加强血

液管理，保证血液安全。继续大力提倡和发展无偿献血志愿工作者队伍规范化建设，开展血液筛查

核酸检测的试点工作”被列为重点工作之一。 

 公司优势明显。目前包括公司在内的6家公司已经向SFDA申报了核酸血筛试剂。根据此前的测试结

果，公司在操作烦琐程度、耗时、试剂灵敏度等关键因素方面均具有明显的优势。预计公司将占全

国近50亿元市场份额的30%-40%左右，未来成长空间巨大。此外，自产诊断仪器和PCR试剂未来陆续

上市也将进一步增厚公司业绩。 

 调低至“增持”评级。考虑血筛市场，预计公司2010、2011年的EPS分别为0.70元、0.95元，对应

的动态市盈率分别为35.71倍、26.32倍。如不考虑血筛市场，EPS将分别为0.60元、0.77元。我们

认为血液筛查核酸检测试点工作的开展将给公司带来极大的发展机会，并直接增厚公司业绩。但一

季报业绩低于预期，有可能影响全年的业绩增速，我们调低公司的投资评级至“增持”。 

 风险提示：血筛检测试点工作何时开启的不确定性较大。 
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盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 （亿元） 4.87 6.21 8.07 10.65 

增长比率（%） 22.06 27.52 30 32 

净利润（亿元） 1.66 2.04 2.86 3.88 

    增长比率（%） 40.68 22.89 40 36 

每股收益（元） 0.41 0.50 0.70 0.95 

市盈率（倍） 61.73 50.20 35.71 26.32 

 

市场数据（2010年04月27日） 基础数据（2010年03月31日） 

收盘价 （元） 25.00 每股净资产 （元） 1.95 

一年内最高/最低（元） 27.04/15.02 每股经营现金流（元） 0.07 

沪深300指数 3108.41 毛利率（%） 48.49 

市净率（倍） 12.82 净资产收益率（%） 5.67 

流通市值（亿元） 90.63 资产负债率（%） 12.37 

 总股本/流通股（万股） 41,023/36,254 

 B股/H股（万股） / 

 

 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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相关研究  

20100240 科华生物（002022）2009 年业绩快报点评：受益于血筛市场………10 年 2 月 26 日 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 


