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报告摘要： 

销售策略调整，助力公司业绩恢复。公司从去年开始对市场策略进行调整，

细化内部激励与创新举措，各条业务线的业务团队均以终端需求为主，仪

器和试剂销售团队更紧密结合；挖掘市场存量仪器，充分利用已有仪器，

带动试剂销售；设立多次层奖励标准，激励经销商业绩增长，提高了经销

商的忠诚度和积极性。2016 上半年，公司实现营收增长 19.06%，扣非后

净利润增长 26.71%。 

生化诊断不会被替代，封闭式是未来趋势。生化诊断在特定检测项目上具

有时间和成本优势，不会被免疫完全替代。目前，国内生化产品开放式、

半开放式、封闭式并存，半开放产品主要根据具体检测项目来定制。未来

由于对测量准确度要求的提高和企业对仪器与试剂捆绑销售的需求，生化

产品向封闭式转变是大趋势。 

收购 TGS，加强化学发光产品。TGS 的化学发光产品在国际上处于领先位

置，同时与科华既有产品形成良好补充。科华通过收购 TGS，将着重吸收

TGS 化学发光技术，目前平台转移和技术对接都在进行当中。科华积极丰

富化学发光免疫诊断菜单，目前已拿到 29 种注册证，年底计划拿到 40 种

注册证，目标是取得 60 种化学发光产品注册证。 

分子诊断爆发增长，出口业务有望恢复。公司血筛产品业务中标 15 个省市、

60 个终端、包括 11 个省级血液中心，带动上半年整个分子诊断业务爆发

式增长 135%。我们预计公司血筛业务仍将维持良好势头，享受中标带来

的持续性试剂销售保障。受原材料供应商违约影响，公司与 WHO 合作的

HIV金标试纸业务暂停出口，3 月份，WHO 已对科华完成了现场核查，结

果得到认可，目前处于 WHO 最后内审阶段。 

我们预计 2016-2018 年公司归母净利润为 2.59 亿，3.08 亿，3.86 亿，EPS

为 0.51，0.60，0.75，对应 PE 为 46X，39X，31X。科华生物全面布局生

化、免疫、分子诊断领域，是为数不多的仪器与试剂齐头并进、产品多样

的体外诊断公司。随着内生与外延的不断加强，公司未来业绩可期，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 
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上海科华生物工程股份有限公司创立于 1981 年，是中国规模最大的医疗诊断用品产

业基地。集产品研发、生产、销售于一体，布局生化、免疫、分子诊断多个领域。公

司是为数不多的仪器与试剂齐头并进，产品多样的体外诊断公司。历经多年积累，科

华生物已经成为中国体外临床诊断行业的龙头企业。 

2016 年上半年，公司业绩较快增长，实现营业收入 6.90 亿元，同比增长 19.06%，

其中试剂 3.4 亿，仪器 3.5 亿。实现归属于上市公司股东净利润 1.38 亿元，同比增

长 10.46%，实现扣非后净利润 1.27 亿元，增长 26.71%。公司业绩整体向好：生化

产品业绩提升；TGS 并购整合，公司未来在化学发光业务上有望实现更大突破；血

筛业务多省市中标，爆发式增长，看点颇多。9 月末，我们对科华进行了调研，10

月初与科华产业专家进行座谈交流，现将内容进行汇总。 

1. 销售策略调整，助力公司业绩恢复 

仪器与试剂销售紧密结合，业绩恢复增长。由于近两年国内有多个体外诊断公司陆续

上市，采取了较为积极的市场策略，而科华在业绩、成长性方面一直较为扎实，市场

策略偏于稳健，使得公司多个业务增速出现回落，2015 年出现上市以来第一次下滑。

因此公司从去年就开始对市场策略做出调整，着手加大内部资源整合，持续加强营销

团队建设，优化市场策略：各条业务线的业务团队均以终端需求为主，使仪器销售团

队和试剂销售团队结合更紧密，进一步提升公司产品的终端影响力，同时细化内部激

励与创新举措，最大化地提升终端拓展的效率。 

挖掘市场仪器存量，带动试剂增长。科华在国内体外诊断领域深耕多年，生化、酶免

终端市场上有大量科华的仪器，所以公司目前着力挖掘市场存量空间，充分利用已有

仪器，带动试剂的销售。 

多层次奖励标准，激励经销商业绩增长。科华作为传统体外诊断龙头公司，对经销商

的销售要求相对较高，奖励政策相对严格。现在公司实行多级相对灵活的激励政策，

对经销商的不同销售量实行不同的奖励标准，从而提高了经销商的忠诚度和积极性。 

图 1: 2013-2016 上半年营收增长（百万元）  图 2: 2013-2016 上半年净利润增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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优化销售策略效果明显。上半年，科华仪器营收 3.5 亿，同比增长 6.24%，仪器营收

以代理为主，代理仪器中主要为希森美康。试剂营收 3.4 个亿，2.7 亿是国产试剂，

其中生化试剂约占一半，生化试剂同比增长 14%；免疫诊断试剂约 8000 万，同比增

长 8%；分子诊断试剂约 6000 万，同比增长 135%，我们预期全年业务基本能保持

上半年增速水平。 

图  3: 上半年试剂营收拆分 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2. 生化行业较为成熟，生化仪器加快研发 

科华生物作为老牌生化仪器、试剂生产商，在生化诊断领域具有丰富经验和技术积累，

同时对生化产业有着较为深刻的认识和判断。上半年，生化试剂占到科华总试剂销售

额的一半左右，彰显了科华在生化试剂领域的雄厚实力。 

1.1 生化诊断不会被替代，POCT 是发展方向 

终点法和速率法是生化诊断分析的两种常见方法。在生化诊断检测中，经过采集血液，

然后对血样进行离心、分离，从而将血细胞、血小板等大分子物质分离出去，取血清

和特定的生化试剂反应。在反应过程中会产生颜色变化，通过光学系统来检测颜色变

化的深浅，从而计算出反应物的多少。这种检测有两种常见方法，一种终点法，即测

反应终点物质含量的多少。比如检测蛋白类物质就看是反应完成后，一共消耗了多少

试剂，从而判断该蛋白的含量。另外一种是速率法，即观测反应速率的快慢来判断特

定物质含量的多少，酶类检测一般用该方法，如谷丙转氨酶。酶含量越多，和试剂反

应的速率越快，试剂的消耗速率也就越快。 

生化诊断在特定项目的检测上具有时间和成本的天然优势。生化诊断和免疫诊断是按

照检测成分来区分，生化主要检测一些人体内酶类、糖类、脂类、蛋白和非蛋白氮类、

无机元素类等生化指标，免疫诊断主要是检测特定的抗原和抗体。目前随着免疫技术，

尤其是化学发光免疫诊断技术的发展，有一些生化诊断项目转到化学发光免疫上去进

行检测，结果更加准确可靠；但有些项目更适于应用生化诊断方法来进行检测，使用
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化学发光方法反而程序复杂，需要进行一系列前期准备，对样本进行清洗、筛除干扰

因素。更为关键的是，免疫检测通常成本较高，时间也较长，一般需要 15-20 分钟。

而生化诊断一般需要 10 分钟左右，较快的项目 2-3 分钟即可出结果。所以具体使用

哪种方法，要看具体的检测项目，从准确度、成本、时间等方面综合考虑。 

POCT 是生化诊断的发展方向。生化上的 POCT 是基于不依赖于液体反应的干化学反应

原理。采血量较少，一般用毛细管进行指尖采血，10uL-20uL 的全血即可满足检测要

求，并且同时可对多个项目进行检测。而传统生化、免疫诊断采血至少需要 3-5mL，

如果检测项目更多，采血量要求也更多。同时，POCT 不光具有采血量少的优势，检

测速度快也是一大优势，特别适用于急诊和血站的血液初筛。目前国内大型三甲医院

的急诊科普遍配备有 POCT 仪，对急诊病患进行快速检测，查找病因，做出诊断治疗；

血站常用 POCT 仪检测献血者的谷丙转氨酶项目，只需 1-2 分钟就可得检测献血者肝

功能是否异常。 

表  1: 生化、免疫、POCT 对比  

 
生化诊断  免疫诊断  POCT 

时间 10 分钟 15-20 分钟 2-3 分钟 

采血量 至少 3-5mL，根据项目采血量增加 10-20uL，多个项目同时检测 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

1.2 封闭式是生化产品的未来发展趋势 

封闭和开放主要在于软件上的区别。开放和封闭的主要区别在于开放式仪器可以配套

别的厂商试剂使用，而封闭式仪器只能配套同一厂商自产试剂使用。封闭式和开放式

的差别不在于仪器硬件，而在于软件，通过公司对软件进行设定，可以指定仪器只能

使用公司配套的试剂或者其他厂商的试剂。 

目前国内生化仪开放、半开放、封闭型并存。对于免疫诊断，尤其是化学发光免疫诊

断来说，化学发光仪器国内外都是采用封闭系统，仪器和试剂的配套使用使得检测准

确度更高，效果更好。生化仪器方面，目前封闭、开放式并存，主要原因有：1.从技

术上看，由于生化诊断技术非常成熟，所以对仪器和配套试剂的使用要求相对较低，

开放式仪器也可以达到较高的检测准确度。2.对于国际厂商来说，很多国内三甲医院

为降低使用成本，常购买进口的仪器，配套国产的试剂来使用，所以进口厂商迎合国

内市场需求，其生化仪器很多也是开放或者半开放，比如东芝和日立基本是开放式仪

器。3.从国内厂商来看，因为国内生化行业也非常成熟，而且生化试剂发展领先于生

化仪器。由于仪器的毛利率较低，生产工艺要求较高，还需要提供后续服务，所以很

多国内生化诊断企业更愿意只生产试剂，然后代理其他公司的仪器。因此，对于这些

公司来说，代理开放式仪器能够兼容自产的试剂，有利于自产试剂的销售。科华现在

可以做开放仪器，也可以做封闭系统，只兼容自己的试剂；同时也可以帮助代理商做

成封闭仪器，只兼容代理商自产的试剂，总体来说就是根据销售合同的约定和客户的

需求，提供对应的解决方案。 
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图  4: 国内体外诊断仪器和试剂销售模式 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

半开放主要根据具体项目来定制。半开放仪器中系统是按照项目来进行封闭，通常伴

随着试剂的捆绑销售。如客户只选择使用公司的某几种试剂（如谷丙转氨酶检测试剂），

那么公司就可以封闭相应的检查项目，使得做该项目检测时，只能使用公司的试剂，

而其他项目检测可以使用其他厂商试剂。半封闭系统既能实现试剂的捆绑销售，又兼

具一定的灵活性，给了客户更多选择。 

封闭式生化产品是未来发展趋势。从技术角度看，生化仪器虽然对配套试剂要求并非

特别严格，但也存在仪器和试剂的匹配问题，因此，科华的最新推出的生化仪器 1200

系列推荐使用科华自产的试剂。经过多年经验积累，科华对测光点曲线进行了修正，

完全掌握了生化反应规律，匹配自产的试剂可以达到更高的准确性。从销售策略看，

封闭式仪器由于只能使用配套试剂，从而强化了仪器试剂的捆绑式销售，给企业带来

持续的试剂收入；同时对于客户来说，封闭式仪器在销售上多采用投放的方式，终端

客户不需要负担昂贵的仪器费用，所以封闭式销售是一个双赢的选择。同时对于科华

自身来说，由于能够提供品种较为齐全的生化试剂，基本上能够满足客户的需求，为

封闭式仪器的销售打下了坚实基础，加上完备的后续服务配套，提高了封闭式仪器的

竞争力，综合来看，做封闭系统以后会是大趋势。 

1.3 加强生化仪器研发，比拼国际巨头 

生化仪器目前的发展方向有三个，一个方向是加大仪器的样本存储量，二是检测的多

功能性，第三个是发展更快的检测速率。科华最新生化仪卓越 1200 系列能同时存放

300 多个样本，相比于上一代卓越 400 系列 90 个样本位，大大提高了样本的存放量，

由于大型医院病人样本数量多，能够存放更多样本的仪器在使用中更加便捷、快速，

提高了客户的使用感。在多功能方面，生化仪已不仅仅只检测生化项目，同时也整合

了电解质项目，比如人体钾、纳、钙等离子，功能丰富的仪器能够在短时间内得到多

个项目的检测结果，极大提高了检测效率。速度方面，1200 系列生化测试达到 800

测试/小时，配置电解质模块后达到 1200 测试/小时，进入到生化仪的中高端领域。

目前公司生化仪部分进入三甲医院市场，但主要客户还是二级医院，公司不断加强研

发，在研的 2000 速生化仪面向三甲医院市场，有望与国际巨头的高端仪器展开直接
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竞争。 

表  2: 卓越系列生化仪 

 
卓越 320 卓越 350 卓越 400 卓越 1200 

样本位 64 90 90 300 

生化测试速度 360 测试/小时 300 测试/小时 400 测试/小时 800 测试/小时 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

图  5: 卓越 1200 全自动生化仪 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

3. 整合 TGS，发展化学发光 

国内化学发光产品主要面向二级医院。2015 年 5 月份，上海科华自产化学发光产品

上市，标志着科华开始进军化学发光领域。目前科华化学发光产品，上半年有约几百

万的营收，仍处于起步推广期。从国内来看，国内厂家化学发光仪器的技术水平、可

靠性、准确性等方面处于同一层次，相对进口品牌均有一定的差距。所以国内化学发

光仪器产品在三级医院尤其是三甲医院竞争力相对较弱，主要面向二级以下医院。 

吸收国外先进技术，加强自主研发。去年科华收购意大利 TGS，TGS 拥有研发平台的

先进性和技术的领先性，其在化学发光仪器技术上有明显的领先优势，在国际上处于

较为领先的位置。另外，TGS 产品可以很好的补充丰富公司产品线，例如 TORCH，未

来随着国内优生优育提倡，孕检市场也会带来更多需求，也将会给科华带来较好的市

场增量。科华通过收购 TGS100%的股权，将其优秀的研发平台嫁接到国内科华研发资

源当中，平台转移和技术对接都在进行中，以提升科华自身化学发光仪器研发性能。

未来，TGS产品的注册和国产化，都会落地在科华国内的全资子公司科华实验系统上，

该公司是目前科华所有的仪器研发生产的主体；同时公司也积极吸收整合奥特诊青岛

和深圳奥特库贝平台技术，将研发资源更加集中，进一步加强化学发光领域的研究开

发。我们预计公司目前产品在吸收 TGS 等国外先进技术后将取得长足进步，在与国内

产品竞争中凸显优势；而 TGS 自身产品领先于国际市场，两者高低搭配，优势互补，

有望形成协同发展，带动公司化学发光业绩快速提升。 
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化学发光试剂取得多个注册证，配合仪器发展。化学发光业务是目前公司重点发展的

业务之一，从内部考核、销售激励上对化学发光业务进行重点支持和强化，目前处于

市场推广阶段。由于化学发光是封闭式系统，仪器和试剂相互影响：仪器销量低，就

难以带动试剂的销售放量；而如果厂商试剂的品种较少，可检测的项目较少，就很难

吸引客户去购买相应的仪器。所以目前科华一方面加强做仪器的研发和推广，另一方

面也在加快速度申请并获得试剂注册证。目前，科华在化学发光方面获得注册证 29

种，年底争取拿到 40 种注册证，目标是取得 60 种左右的化学发光注册证。秉承仪器

和试剂协同发展的理念，吸收国外先进技术，未来科华在化学发光领域有望实现跨越

式增长。 

未来仍有并购预期。自科华引入方源资本战略投资以后，确立了内生增长+外延并购

的发展战略，在继续专注主业内生增长的同时，积极寻找外延并购机会，加快公司发

展。而 TGS 并购，只是公司外延并购的第一个项目。关于未来并购的标的，公司主要

会评估其技术平台、产品线能给予公司的贡献度，也会兼顾对公司的业绩贡献，并购

方向主要会集中在 IVD 领域包括上下游以及有增长前景的细分领域。目前 POCT 和美

国公司做技术开发和合作，应用微流控技术和化学发光技术，开发周期有三年。 

4. 分子诊断爆发增长，出口业务有望恢复  

血筛业务多省市中标，带动分子诊断业务爆发增长。上半年，公司分子诊断试剂中，

临床 PCR 试剂约 2000 万，血筛试剂约 4000 万，总体比去年同期增长 135%，血筛多

地中标是带动分子诊断业绩提升的主要原因。去年国家卫计委发出通知要求所有血站

在去年年底必须实现核酸检测全覆盖，对公司业务是重大的利好。但由于财政拨款的

原因，各地的招标相对滞后，全年三季度末才真正招标，因此公司去年四季度做了大

量招标工作，中标 15 个省市，60 个终端，其中包括 11 个省级血液中心。今年中标

的效果开始体现，血筛业务放量增长，我们预计全年分子诊断业务将保持快速增长态

势，总营收有望超过 1 亿元；未来血筛试剂业务也可以带来持续性的营收保障。 

金标试纸出口业务有望恢复。科华 HIV 金标试纸和 WHO 合作，进入公益组织基金采购

名录，为非洲等国外地区提供 HIV 病毒快速检测服务，由于该业务基本没有销售成本，

所以毛利率、净利率都较高。由于受供应商停止供应原材料的影响，WHO 需要对科华

金标试纸生产进行重新审核。通过与 WHO 及终端市场的多方沟通，最终达成以工艺变

更的方式履行相应的审批流程的要求。今年3月份WHO已经完成了对科华的现场核查，

结果得到认可，相关资料提交和第三方机构样品比对工作已经完成，目前处于 WHO 最

后内审阶段。 

5. 盈利预测及估值 

我们预计 2016-2018 年公司归母净利润为 2.59 亿，3.08 亿，3.86 亿，EPS 为 0.51，

0.60，0.75，对应 PE 为 46X，39X，31X。科华生物全面布局生化、免疫、分子诊断

领域，是为数不多的仪器与试剂齐头并进、产品多样的体外诊断公司。随着内生与外

延的不断加强，公司未来发展可期，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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6. 风险提示 

HIV 金标试纸业务恢复不达预期 
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表 3：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 915 1305 1471 1732 2048 营业收入 1218 1156 1383 1629 1932 

货币资金 381 651 666 793 951 营业成本 663 669 790 913 1052 

应收账款 180 231 276 325 386 营业税金及附加 8 9 11 13 15 

其他应收款 5 13 16 19 22 营业费用 141 170 194 228 270 

预付款项 55 107 131 158 190 管理费用 80 105 118 147 174 

存货 280 298 352 407 469 财务费用 -8 -14 -14 -14 -14 

其他流动资产 10 3 28 28 28 资产减值损失 2.73 0.97 0.97 0.97 0.97 

非流动资产合计 514 767 739 711 684 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 49 49 49 49 49 投资净收益 3.09 21.59 3.00 3.00 3.00 

固定资产 256 300 281 262 243 营业利润 334 238 287 344 436 

无形资产 64 87 78 70 61 营业外收入 19.58 11.08 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.21 0.53 0.53 0.53 0.53 

资产总计 1429 2072 2210 2444 2731 利润总额 353 248 306 364 456 

流动负债合计 150 259 286 351 428 所得税 53 38 47 56 70 

短期借款 0 28 0 0 0 净利润 300 210 259 308 385 

应付账款 75 68 80 92 106 少数股东损益 8 -1 -1 -1 -1 

预收款项 17 54 98 151 213 归属母公司净利润 291.97 210.62 259.62 308.40 385.92 

一年内到期的非

流动负债 

0 10 10 10 10 EBITDA 417 345 301 358 450 

非流动负债合计 11 87 56 56 56 EPS（元） 0.59 0.42 0.51 0.60 0.75 

长期借款 0 14 14 14 14 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 161 346 343 408 484 成长能力      

少数股东权益 11 52 51 50 49 营业收入增长 9.28% -5.10% 19.63% 17.84% 18.55% 

实收资本（或股

本） 

492 513 513 513 513 营业利润增长 1.35% -28.77% 20.63% 20.12% 26.63% 

资本公积 3 292 292 292 292 归属于母公司净利润

增长 

23.26% 18.79% 23.26% 18.79% 25.14% 

未分配利润 612 706 693 708 728 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1257 1674 1816 1986 2198 毛利率(%) 45.59% 42.15% 42.87% 43.94% 45.54% 

负债和所有者权

益 

1429 2072 2210 2444 2731 净利率(%) 24.64% 18.16% 18.72% 18.88% 19.94% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 20.43% 10.17% 11.75% 12.62% 14.13% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 23.23% 12.58% 14.29% 15.53% 15.56% 

经营活动现金流 250 224 175 250 316 偿债能力      

净利润 300 210 259 308 385 资产负债率(%) 11% 17% 16% 17% 18% 

折旧摊销 91 121 0 28 28 流动比率 6.08 5.03 5.13 4.93 4.79 

财务费用 -8 -14 -14 -14 -14 速动比率 4.22 3.88 3.91 3.77 3.69 

应收账款减少 0 0 -45 -49 -60 营运能力      

预收帐款增加 0 0 45 53 62 总资产周转率 0.87 0.66 0.65 0.70 0.75 

投资活动现金流 -225 -166 3 2 2 应收账款周转率 8 6 5 5 5 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 19.91 16.12 18.68 18.97 19.49 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 22 3 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.42 0.51 0.60 0.75 

筹资活动现金流 -118 206 -163 -125 -160 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.19 0.52 0.03 0.25 0.31 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.55 3.27 3.54 3.87 4.29 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 20 0 0 0 P/E 39.67 56.51 46.46 39.11 31.25 

资本公积增加 -15 288 0 0 0 P/B 9.22 7.20 6.64 6.07 5.49 

现金净增加额 -93 264 16 127 158 EV/EBITDA 26.85 33.19 37.97 31.51 24.74  
资料来源：东兴证券研究所 
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推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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