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事件 

公司研发的通用型肠道病毒、EV-71 及 CA-16 核酸检测试剂盒（荧光 PCR 法）

获得国家食品药品监督管理局颁发的《医疗器械注册证》，该产品可用作手

足口病的临床辅助诊断及病原学鉴别诊断。 

公司两项干化学试纸产品获得了国家知识产权局颁发的发明专利证书，分别

为：定量测定人体丙氨酸氨基转移酶的干化学试纸（专利号：ZL 2007 1 

0044719.5）及定量测定人体α—淀粉酶活性的干化学试纸（专利号：ZL 2007 

1 0043466.X）。 

 

研究结论 

 核酸检测试剂盒有望在 2012 年贡献业绩：根据疾病预防中心统计，2010 年

全国全国手足口病发病数约 177 万例，占法定传染病发病数的 27.69%，且

病例数、发病率、重症数和死亡率都较 2009 年大为提高，所以疾控中心极

为重视手足口病的诊疗。公司新获证的核酸检测试剂盒能用做该病临床辅

助诊断及病原学鉴别诊断。我们假设该试剂盒每人份 20 元，如果公司能获

得 20%的市场份额，则能贡献收入达 700 万；另外如果能用于疑似病人筛

查，则市场容量将进一步提升。此外上述两项专利的取得，证明了公司的

创新能力，也有利于未来发展。 

 预计 2011 年诊断试剂约 4.3 亿，血筛和出口是看点：我们预计公司 2011

年体外临床诊断试剂收入为 4.3 亿，同比增加约 12%。此外血筛试剂进展

良好，我们认为公司有能力在行业中抢占 20%以上的份额。由于血筛涉及

软件调试，可能会在 2012 年贡献业绩。另外公司部分试剂获得出口认证，

随着订单确认，将进一步贡献业绩。 

 医疗仪器增速趋缓：公司医疗仪器业务 2007-2010 年的复合增长率高达

43%，不过由于 2011 年全国医疗仪器的开标量同比下降，我们预计公司的

仪器业务可能略有下降；但是考虑到 2011 年公司开发出 800 人份/小时的

中端仪器，此类仪器并非招标、而是以零售形式销售，所以总体医疗仪器

可能与 2010 年保持平稳。我们认为公司未来可能会加强中端仪器的零售，

预计未来医疗仪器业务将能保持稳定增长。而如果全国开标量上升，以公

司在业内的实力、以及试剂配合仪器销售的模式，公司仪器增速有望再次

上升。 

 盈利预测：我们预期公司未来医疗仪器业务将步入稳定增长期，而诊断试

剂业务随着新产品的推出、血筛业务的进行、以及出口业务的开展，其增

速或将提升。我们据此相应调整盈利预测假设，预计 2011-2013 年每股收

益为 0.49、0.56 元、0.65 元（原预测为 0.53、0.60、0.70 元），维持公

司增持评级。 

证券分析师 李淑花 

 8621－63325888×6088 

 lishuhua@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860208110154 

  

联系人 宋敏 

 8621－63325888×6107 

 songmin@orientsec.com.cn 

 

投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
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财务预测 

     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 781 854 975 1,105

  同比(%) 26% 9% 14% 13%

归属母公司净利润 225 241 277 320

  同比(%) 10% 7% 15% 15%

毛利率(%) 54% 55% 55% 56%

ROE(%) 25% 24% 24% 24%

每股收益(元) 0.46 0.49 0.56 0.65

P/E（倍） 23.4 22.0 19.0 16.5

P/B（倍） 5.9 5.3 4.6 4.0

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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2011 年全国医疗仪器开标量下降，我们预计公司医疗仪器业务与 2010 年相比变化不大。而且我

们认为医疗仪器高速增长的时代已然过去（2007-2010 复合增长 43%），未来可能将会保持稳定

增长。当然如果医院固定资产投资又增大、全国开标量提升，那么以公司在业内的实力、以及试剂

配合仪器销售的模式，公司仪器增速有望再次上升。 

图表 1：盈利预测核心假设变更 

变更前 变更后 

2010A 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

体外临床诊断试剂 382.86 428.81 484.55 547.54 428.81 493.13 557.23

同比增长 12% 13% 13% 12% 15% 13%

毛利率 78.0% 79.5% 81.0% 78.0% 79.5% 81.0%

医疗仪器 373.05 522.27 731.18 987.09 391.70 442.62 500.16

同比增长 40% 40% 35% 5% 13% 13%

毛利率 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

其他 21.83 28.38 34.05 40.86 28.38 34.05 40.86

同比增长 30% 20% 20% 30% 20% 20%

毛利率 36.0% 36.0% 36.0% 36.0% 36.0% 36.0%

其他业务 3.58 4.65 5.58 6.70 4.65 5.58 6.70

同比增长 30% 20% 20% 30% 20% 20%

毛利率 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%

营业收入 781.32 984.10 1,255.36 1,582.19 853.53 975.38 1,104.95

同比增长 26% 28% 26% 9% 14% 13%

毛利率 53.9% 51.3% 49.4% 48.0% 54.5% 55.4% 56.2%

资产减值损失 1.43 1.02 1.06 1.17 3.00 1.72 2.05

投资净收益 8.97 8.97 8.97 8.97 8.00 8.00 8.00

营业外收入 33.36 33.36 33.36 33.36 20.00 20.00 20.00

税率 14.9% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

净利润 225.26 260.62 297.55 346.79 240.62 277.34 320.33

EPS 0.46 0.53 0.60 0.70 0.49 0.56 0.65

EPS 变化 -7.7% -6.8% -7.6%

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 791 876 1,032 1,201 营业收入 781 854 975 1,105
  现金 572 619 747 881 营业成本 360 388 435 485
  应收账款 95 111 123 141 营业税金及附加 6 6 7 8
  其它应收款 11 10 12 14 营业费用 136 140 165 184
  预付账款 11 21 24 23 管理费用 46 51 58 66
  存货 102 113 125 140 财务费用 -3 -5 -6 -7
  其他 1 2 2 2 资产减值损失 1 3 2 2
非流动资产 296 323 354 378 公允价值变动收益 - - - -
  长期投资 48 48 48 48 投资净收益 9 8 8 8
  固定资产 134 152 171 185 营业利润 244 277 322 375
  无形资产 18 21 26 29 营业外收入 33 20 20 20
  其他 96 102 109 116 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1,087 1,199 1,386 1,579 利润总额 277 297 342 395
流动负债 153 161 173 172 所得税 41 44 51 59
  短期借款 58 54 56 55 净利润 236 252 290 336
  应付账款 33 52 52 56 少数股东损益 11 11 13 15
  其他 63 56 65 62 归属于母公司净利润 225 241 277 320
非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 259 290 339 393
  长期借款 - - - - EPS（元） 0.46 0.49 0.56 0.65
  其他 2 2 2 2  

负债合计 156 163 175 175 主要财务比率  

 少数股东权益 32 43 56 71 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 492 492 492 492 成长能力  
  资本公积 19 19 19 19 营业收入 25.8% 9.2% 14.3% 13.3%
  留存收益 388 481 643 822 营业利润 11.0% 13.5% 16.3% 16.4%
归属母公司股东权益合 900 993 1,155 1,333 归属于母公司净利润 10.2% 6.8% 15.3% 15.5%
负债和股东权益 1,087 1,199 1,386 1,579 获利能力   
 毛利率 53.9% 54.5% 55.4% 56.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率 8.4% 28.8% 28.2% 28.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 25.0% 24.2% 24.0% 24.0%
经营活动现金流 242 235 282 313 ROIC 20.7% 21.3% 21.2% 21.4%
  净利润 236 252 290 336 偿债能力   
  折旧摊销 18 18 22 26 资产负债率 14.3% 13.6% 12.7% 11.1%
  财务费用 4 -5 -6 -7 净负债比率  
  投资损失 -9 -8 -8 -8 流动比率 516.8% 542.6% 595.5% 696.2%
营运资金变动 -9 -24 -18 -34 速动比率 450.3% 472.8% 523.6% 615.2%
  其它 1 1 1 1 营运能力   
投资活动现金流 -58 -39 -47 -43 总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.7
  资本支出 -38 -47 -55 -51 应收账款周转率 8.0 7.7 7.8 7.8
  长期投资 -21 0 0 0 应付账款周转率 10.4 9.2 8.3 9.0
  其他 1 8 8 8 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -80 -148 -107 -136 每股收益 0.5 0.5 0.6 0.7
  短期借款 9 -5 2 -1 每股经营现金流 0.5 0.5 0.6 0.6
  长期借款 - - - - 每股净资产 1.8 2.0 2.3 2.7
  普通股增加 82 - - - 估值比率  
  资本公积增加 1 - - - P/E 23.4 22.0 19.0 16.5
  其他 -172 -143 -110 -135 P/B 5.9 5.3 4.6 4.0
现金净增加额 103 48 128 134 EV/EBITDA 18.4 16.4 14.1 12.1

资料来源：东方证券研究所预测 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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