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 推荐 （维持）

科华生物（002022） 

试剂业务稳步增长，研发出口仍具看点 

2011 年 11 月 22 日

 

投资要点 

近日，我们调研了科华生物，与公司管理层就企业经营情况、研发情况、行业动态等问题进行了交流。

 血筛业务逐步放量：今年政府对血筛业务的投入进一步加大，有 50 多家血站加入了扩大后的血筛试点

计划，部分未在试点范围内的血站也自行开展了血筛业务，目前公司在十余个血站招标中中标，位居内

资企业之首。由于大部分下半年招标的血站实际开展业务需要一段时间，因此我们预计明年将成为公司

血筛业务真正放量的第一年，按今年试点业务规模（300-400 万人份，每人份 35 元计），公司有望占据

25-30%的市场份额，带来约 3000 万的销售收入，而由于血筛需要仪器投放、设备调试等诸多工作，血

站一旦选定血筛供应商便具有一定粘性，将使得公司在未来的招标中也处于优势地位。同时由于国家计

划在“十二五”期间陆续完成血筛的全面覆盖，届时将有望形成 6-10 亿元的新增市场，公司血筛业务未

来也有望持续增长。 

 试剂业务稳步发展：公司今年试剂业务总体增长较为平稳，其中生化试剂表现不俗，1-9 月份增速超过

30%，已经形成与免疫试剂各占半壁江山的局面，而基数较低的核酸试剂前三季度的增长也超过了 40%。

在免疫试剂方面，由于公司上半年出口试剂销售收入核算方式发生变化（即销售收入中不再包括给国外

经销商的佣金），造成免疫试剂销售收入整体有所下降。我们预计随着公司在生化和核酸试剂领域产品

的不断完善，两类试剂未来仍将保持 30%以上的增长，而免疫试剂销售收入受到行业整体增速降低的影

响将继续维持平稳运行。 

 仪器业务低于预期：公司 1-9 月仪器业务总体销售收入增长接近 10%，其中代理仪器增长较快，而自产

仪器（主要为卓越系列全自动生化仪）受到政府招标减少和部分地区招标情况低于预期的影响出现了一

定幅度的下滑。公司针对上述情况已经加强了对仪器零售业务的投入，并逐步扩大仪器试剂捆绑销售、

融资采购仪器等新模式的业务量，从而有效拉动公司整体的业务增长。 

 研发出口仍是看点：公司今年有 6 个产品获批上市，目前企业研发体系健全，在研的产品线主要集中在

生化（计划在未来 3 年内申报 40 个左右的新品种，做到主流生化试剂的全覆盖）、化学发光（约 20-30
个品种在研，逐步替代免疫试剂，市场空间较大）、干化学试纸、金标试纸等快速检测产品以及配套仪

器（化学发光仪、干化学仪、PCR 仪等）。上述产品都将在未来 3 年内陆续定型上市，为公司进一步完

善产品线，打造新的业务增长点创造条件。而在出口方面，公司的除金标 HIV 继续大量出口外，免疫试

剂也有望在明年打开国际规范市场，与梅里埃的合资企业在年内首次实现盈利后也有望继续扩大在海外
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的销售规模，最终使公司形成内销出口齐头并进的局面。 

 管理机制酝酿优化：随着研发、销售方面人才的不断引入，优化对员工的考核激励也就显得势在必行，

目前公司在自产仪器、真空采血管、代理仪器销售等方面已经实现了子公司的员工持股，对于生产销售

部门的全员绩效考核明年也将进一步优化，这些都将为公司的长期稳健发展提供保障。 

 盈利预测：我们维持前期对公司的看法，作为国内诊断试剂及仪器的龙头企业，在新品上市、海外业务

扩张和血筛逐步放量等因素的促进下，公司未来 2 年有望逐步重拾增长，此外在医改不断深入，医药行

业政策面临变革的大背景下，公司所处子行业短期内也不会受到药品降价等政策的影响，具有一定的安

全边际。我们预测 2011 年至 13 年 EPS 分别为 0.52、0.61 和 0.73 元，维持“推荐”评级。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 791 893 1183 1562  营业收入 781 844 1059 1288
货币资金 572 637 859 1166  营业成本 360 394 507 621
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 6 6 11 13
应收账款 95 118 148 180  销售费用 136 122 159 193
其他应收款 11 11 14 17  管理费用 46 51 64 77
存货 102 114 145 179  财务费用 -3 -4 -6 -9
非流动资产 296 326 330 344  资产减值损失 1 1 1 1
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 48 47 47 47  投资收益 9 15 20 25
投资性房地产 1 1 1 1  营业利润 244 289 344 417
固定资产 134 152 168 183  营业外收入 33 25 20 20
在建工程 1 0 0 0  营业外支出 0 0 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 277 314 363 436
无形资产 18 17 17 16  所得税  41 44 51 61
资产总计 1087 1219 1513 1906  净利润  236 270 312 375
流动负债 153 163 145 163  少数股东损益 11 12 14 17
短期借款 58 25 20 20  归属母公司净利润 225 258 298 358
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.46 0.52 0.61 0.73
应付账款 33 36 46 56     
其他 63 103 79 87  主要财务比率   
非流动负债 2 2 2 2   2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 2 2 2 2  营业收入增长率 25.8% 8.0% 25.5% 21.7%
负债合计 156 166 148 165  营业利润增长率 11.0% 18.4% 19.1% 21.3%
股本 492 492 492 492  净利润增长率 10.2% 14.4% 15.7% 20.2%
资本公积 19 19 19 19     
未分配利润 287 372 640 963  盈利能力(%)   
少数股东权益 32 44 58 75  毛利率 53.9% 53.3% 52.1% 51.8%
股东权益合计 931 1053 1366 1741  净利率 28.8% 30.5% 28.2% 27.8%
负债及权益合计 1087 1219 1513 1906  ROE 25.0% 25.5% 22.8% 21.5%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  资产负债率 14.3% 13.6% 9.8% 8.7%
净利润 225 258 298 358  流动比率 5.17 5.47 8.15 9.59
折旧和摊销 18 10 12 13  速动比率 4.50 4.77 7.15 8.49
资产减值准备 1 2 3 3     
无形资产摊销 3 3 3 3  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.78 0.73 0.78 0.75
财务费用 -3 -4 -6 -9  应收帐款周转率 8.02 7.38 7.42 7.32
投资损失 -9 -15 -20 -25     
少数股东损益 11 12 14 17  每股资料（元）   
营运资金的变动 11 -6 82 56  每股收益 0.46 0.52 0.61 0.73
经营活动产生现金流量 233 255 228 300  每股经营现金 0.49 0.52 0.46 0.61
投资活动产生现金流量 -29 -13 -7 -2  每股净资产 1.83 2.05 2.66 3.38
融资活动产生现金流量 -69 -177 1 9     
现金净变动 135 66 222 307  估值比率（倍）   
现金的期初余额 468 572 637 859  PE 27.93 24.41 21.10 17.56
现金的期末余额 604 637 859 1166  PB 6.99 6.23 4.81 3.78
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


