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达安基因调研简报 

事件描述 

近日我们调研了达安基因，重点就以下问题与公司管理层进行了沟通： 

1. 公司独立检测中心的经营情况，以及未来的发展规划 

2. 目前血筛市场的发展状况 

3. 公司核酸检测试剂业务的经营状况 

事件评论 

第一， 独立实验室业务仍处于网络布局阶段，明年有望盈利 

    公司从 2003 年开始创建独立检测中心，到目前为止共有 6 个网点，分别在广州，上海，成都，南昌，合肥，六

安等 6 个城市，目前对收入贡献最大的是广州检测中心，2009 年公司独立实验室业务总收入为 7,800 万元，广州中

心的收入为 5,000 多万；上海检测中心的情况正在好转，明年有望达到盈亏平衡。成都中心已于去年 10 月投入运营；

南昌，合肥，六安等三个城市的检测中心目前仍在筹备之中。目前公司独立实验室仍处于投资期，重点仍在网点的布

局上。总体来看，目前公司独立检测业务仍处于盈亏平衡点，2011 年有望实现盈利。 

公司上海临检中心为自购地产，投入较大，投资回收周期较长。公司后面网点的建设吸取了上海的经验，场地以

租赁为主，以轻资产进行运作。成都中心从申报到运行不到半年，速度较快。成都的销售规模上半年大概在 50-70 万，

基本处于盈亏平衡点，如果保持增长态势的话今年将会有盈利希望。预计明年公司会继续拓展新的网点。 

目前独立实验室的主要客户还是以中小医院为主，三级医院一般只会将比较偏门，医院不愿意做的检测项目交给

独立实验室来做。国内临床检测业务的市场主要集中在广东省和华东地区，国内目前该项业务规模较大的公司为广州

金域和杭州迪安。 

第二， 公司血筛试剂获批，但血筛市场启动仍需等待 

2010 年 12 月 14 日，公司收到药监局颁发的对于血筛试剂盒的《新药证书》和《药品注册批件》，此次共有 5 家

企业获得血筛试剂的批件，其中包括外资企业 2 家，国内企业 3 家。外资企业为罗氏与诺华，国内的 3 家企业为科华

生物、达安基因与浩源生物。 

血筛试剂的主要销售对象为血液制品企业和血站，预计市场规模在 7 亿元左右。血筛试剂属于 PCR 检测，对于

技术和实验环境要求较高，如果大批量的使用需要购买检测设备，建设实验室并培训专业的操作人员，建设成本较高。

就血液制品企业而言，目前由于血浆成本在不断提高，如果再大规模的使用血筛试剂盒，无疑会加重企业成本负担。
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而血站的大规模使用只能等到国家出台相关政策来进行补贴。因此目前血筛试剂的使用范围还局限于国家规定的 15

个中心血站试点。如果国家不出台相关的补贴政策，我们预计血筛试剂市场短期内很难大规模的增长。 

第三， 检测试剂业务稳定增长，产品积极申请海外认证，拓展国外市场 

     目前公司能够生产 100 多种检测试剂，其中核酸检测试剂为公司核心业务，占据市场龙头地位。公司目前正在

积极为现有产品申请海外认证，公司大概有 17 种产品通过了 CE 认证。目前公司产品主要的出口地为东南亚和美洲。 

     公司自产仪器多以租赁和赠送的方式给到医院，以此来带动检测试剂业务的发展。公司储备产品丰富，目前有

100 多种产品已经能够生产用作科研用途，如果有市场价值，可进一步的开发成临床使用产品。未来几年公司主要的

增长点仍在检测试剂业务。公司作为检测试剂业务的龙头企业，具有技术优势，并且产品储备丰富，未来有望保持稳

定增长。 

第四， 预计公司 2010-2011EPS 分别为 0.22 元、0.29 元，维持公司“谨慎推荐”评级 

公司是国内诊断试剂方面的领军企业，在保持试剂业务优势的同时，公司大力发展临床检测业务，目前网络布局

初步形成。考虑到公司血筛试剂获批，临床检测业务稳步发展，我们略微上调公司盈利预测，预计公司 2010-2011 年

EPS 分别为 0.22 元、0.29 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 320 400 518 684 货币资金 74 92 119 157 

营业成本 133 162 210 278 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 186 237 308 406 应收账款 174 220 285 376 

％营业收入 58.3% 59.4% 59.5% 59.3% 存货 45 55 71 94 

营业税金及附加 5 6 7 10 预付账款 25 31 40 53 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 53 64 83 109 流动资产合计 321 400 518 684 

％营业收入 16.6% 16.0% 16.0% 16.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 82 100 124 157 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 25.6% 25.0% 24.0% 23.0% 长期股权投资 24 26 26 26 

财务费用 5 4 5 6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 1.0% 0.9% 0.9% 固定资产合计 157 157 160 168 

资产减值损失 1 2 2 3 无形资产 58 55 52 49 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 4 4 4 4 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 8 0 0 1 

营业利润 42 62 87 120 其他非流动资产 13 27 40 53 

％营业收入 13.0% 15.6% 16.8% 17.5% 资产总计 585 669 801 985 

营业外收支 16 15 15 15 短期贷款 90 96 127 177 

利润总额 57 77 102 135 应付款项 32 39 50 66 

％营业收入 17.9% 19.3% 19.7% 19.7% 预收账款 3 3 4 5 

所得税费用 10 13 17 22 应付职工薪酬 4 5 6 8 

净利润 48 64 85 112 应交税费 8 11 14 19 

其他流动负债 11 13 17 22 归属于母公司所有者

的净利润 47.4 63.8 84.2 111.4 流动负债合计 148 167 218 298 

少数股东损益 0 1 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.16 0.22 0.29 0.39 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 9 18 27 36 

经营活动现金流净额 54 56 49 53 负债合计 157 185 245 334 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

370 424 496 590 

长期股权投资 -8 -2 0 0 少数股东权益 59 59 60 61 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 429 483 556 652 

固定资产投资 -40 -29 -35 -42 负债及股东权益 585 669 801 985 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -48 -31 -35 -42  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.164 0.221 0.291 0.385 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 1.54 1.76 1.72 2.04 

银行贷款增加（减少） -10 6 30 50 PE 87.18 64.69 49.03 37.07 

筹资成本 8 -13 -17 -23 PEG 2.64 1.96 1.49 1.12 

其他 -17 0 0 0 PB 9.30 8.11 8.33 6.99 

筹资活动现金流净额 -18 -7 13 27 EV/EBITDA 53.93 42.12 32.87 25.40 

现金净流量 -11 18 27 38 ROE 12.8% 15.0% 17.0% 18.9%
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