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事件： 

公司发布 2016 年三季度财报，前三季度实现营业收入 10.40 亿元，同比增长 19.33%；归属于上市公司股

东净利润 2.04 亿元，同比增长 7.65%；扣非后净利润 1.90 亿元，同比增长 16.65 %。前三季度实现 EPS

为 0.40 元。 

第三季度公司实现营收 3.50 亿，同比增长 19.86%，归属于上市公司股东净利润 6610.55 万元，同比增长

2.22%；扣非后净利润 6317.40 万元，同比增长 0.56 %。第三季度实现 EPS 为 0.13 元。 
 

观点： 

1、 三季度营收符合预期，利润增长放缓，加强布局化学发光 

第三季度费用上升明显，导致第三季度净利润增长缓慢。前三季度实现营业收入和同比增速分别为 3.42 亿

（14.25%），3.48 亿（24.18%）和 3.50 亿（19.86%），归母净利润和增速分别为 5587 万（10.52%），8220

万（10.39%）和 6611 万（2.23%）。第三季度，销售费用为 5345 万，比上年同期增加 1500 万，同比增长

39%，我们预计主要由于血站检验科装修费用由公司承担所致；管理费用为 3038 万元，比上年同期增加 857

万元，同比增长 39.3%，我们预计主要由于公司加强研发投入，加快 TGS 在国内技术转化所致，两项费用

的大幅增长导致公司第三季度净利润增速缓慢。 

仪器与试剂继续协同发展，各产品线继续保持较高增长速度。前三季度，我们预计试剂完成约 5.2 亿元营收，

占总销售额 50%左右，我们预计其中生化试剂完成销售约 2 亿元，同比增长 10%以上；酶免试剂实现销售

约 1.3 亿元；分子诊断试剂完成销售约 1 亿元，同比增长 100%；海外 TGS 业务实现销售约 1 亿元。仪器

方面同样实现营收 5.2 亿元，其中代理品牌的仪器占到较大比例。从整体业务情况看，科华生物继续保持仪

器与试剂协同发展的良好势头，各条业务线保持较高增长速度。 

1）强化化学发光业务布局，Biokit，TGS 和自产产品多层次参与竞争。9 月科华生物和西班牙沃芬集团子

公司 Biokit S.A 签署《战略合作备忘录》，由科华独家代理 Biokit 旗下 Bio-Flash 台式全自动化学发光免疫诊

断分析系统。除独家代理之外，双方还将在化学发光领域开展新产品研发合作，并针对中国市场推出更全面

的检测项目。本次合作是继科华收购 TGS 后又一次在化学发光领域布局，与既有业务形成良好协同：TGS

公司化学发光技术国际领先，主打国内三甲医院市场；自产卓越系列产品靠高性价比定位于二级医院；而

Bio-Flash 化学发光仪器是台式设备，设计精密小巧，使用方便，能够提供灵活高效的检测方案。三大化学

发光体系布局完成，使得科华能够满足不同层次化学发光诊断需求，在未来激烈市场竞争中走在前列。 
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公司从去年 5 月布局化学发光业务，目前已累计取得化学发光产品注册证 33 项，年底有望拿到 40 项注册

证，初步目标获得 60 项注册证。这同时也印证了我们在 IVD 深度报告中的判断，对于化学发光产品来说，

由于是封闭式系统，其检测菜单的丰富程度非常重要，而科华正着力丰富其检测项目，迎合封闭式产品特点。

随着注册证的不断获批和市场持续推广，我们预计从明年开始，化学发光将会逐步贡献业绩，有望成为科华

又一个强劲增长点。 

2）分子诊断业务爆发式增长，HIV 金标试纸仍在审批。受益于去年核酸血筛大规模中标（中标 15 个省市，

60 个终端，其中包括 11 个省级血液中心），今年分子诊断业务爆发式增长，未来血筛试剂业务也可带来持

续性的营收保障。HIV 金标试纸受原材料供应商停止供货而销售中断，目前该业务仍处于 WHO 最后内审阶

段。一旦该业务在 2017 年恢复，由于该业务基本没有销售成本，利润率较高，有望较大幅度的增厚业绩。 

2、 拓展产业链，向服务领域迈进，探索产品+服务新模式 

与二级医院合作，签署统一配送合作协议。10 月 27 日，公司全资附属企业上海科榕医疗与通许县人民医院

签署《集中采购统一配送合作协议书》。双方约定在未来 8 年内，由科榕医疗全权提供通许县人民医院检验

部门所需的全部仪器与试剂耗材，且价格不高于通许县人民医院现行采购价格，同时提供实验室装修、实验

室信息系统、全部仪器的免费保养及维护等增值服务。 

迎合医院降本增效需求，集成供应+综合服务为终端市场提供全方位解决方案。此次科华与通许县人民医院

合作，是集成供应和综合服务模式的积极探索，迎合医院降本增效需求。仪器方面，科榕向医院提供优惠租

赁方案；试剂方面，以不高于通许县人民医院的现行采购价格销售试剂，并提供统一配送，迎合了医院的降

本需求。同时提供在实验室建设、运营等各环节全方位增值服务，保证了医院检验科的正常、高效运转，满

足了医院增效需求。对于科华来说，该协议的签署使得科华一次性锁定了通许县人民医院未来 8 年的试剂收

入，为业绩持续增长提供了良好保障。 

产品线丰富和广阔营销服务渠道助力科华向终端销售迈进。1）实现集成供应，第一位的要求就是具有丰富

的产品线。目前科华拥有生化、酶免、化学发光、分子诊断、POCT 5 大产品线，在自产卓越系列仪器的同

时，代理包括希森美康、索灵、汉密尔顿、梅里埃、Biokit 等诸多国际著名品牌的产品。丰富的产品线为科

华提供集成式供应打下坚实基础，满足不同客户的多层次需求。2）强大的技术能力和营销网络提供增值服

务，提升行业壁垒。科华在 IVD 领域深耕 30 多年，强大的技术水平保证仪器安装、调试、维护的顺利进行，

广泛的营销服务网络保证了试剂供应的及时迅速，而这些增值服务提升了行业壁垒，加强了科华的竞争优势。

此次合作，科华拓展产业链，利用产品优势，涉足服务领域，一方面凭借强大的产品实力，助力公司快速切

入服务市场，另一方面靠服务业务的快速发展，保证产品的持续销售，从而形成 “产品+服务”的良性循环。

随着分级诊疗的推进和医疗资源的下沉，我们看好科华继续推进与医疗机构建立“产品+服务”的商业模式，

分享政策红利，迎来快速发展。 

3、 结论 

我们预计2016-2018年公司归母净利润为2.43亿，2.99亿和3.62亿，同比增长15.27%，22.98%和21.18%。

EPS 分别为 0.47，0.58 和 0.71 元。PE 分别为 46X，38X和 31X。 

科华生物坚持仪器与试剂协同发展，全面布局生化、免疫、分子诊断领域，重点加强丰富化学发光产品，迎

合差异化的市场需求。随着下游产业链的拓展，产品和服务将形成良性循环，助力公司业绩进一步增长，未

来发展可期，维持“推荐”评级。
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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  1445  1687  1977  营业收入 1218  1156  1393  1654  1953  

货币资金 381  651  636  737  864  营业成本 663  669  794  925  1076  

应收账款 180  231  278  330  390  营业税金及附加 8  9  11  13  15  

其他应收款 5  13  16  19  23  营业费用 141  170  209  248  293  

预付款项 55  107  131  159  191  管理费用 80  105  123  146  172  

存货 280  298  354  412  479  财务费用 (8) (14) (12) (12) (12) 

其他流动资产 10  3  28  28  28  资产减值损失 3  1  0  0  0  

非流动资产合计 514  767  757  744  731  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 49  49  49  49  49  投资净收益 3  22  3  3  3  

固定资产 256  300  299  295  290  营业利润 334  238  272  338  413  

无形资产 64  87  78  70  61  营业外收入 20  11  15  15  15  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0  1  1  1  1  

资产总计 1429  2072  2201  2431  2708  利润总额 353  248  286  352  427  

流动负债合计 150  259  287  354  432  所得税 53  38  44  54  66  

短期借款 0  28  0  0  0  净利润 300  210  242  298  361  

应付账款 75  68  80  93  108  少数股东损益 8  -1  -1  -1  -1  

预收款项 17  54  99  152  215  归属母公司净利润 291.97  210.62  242.79  298.58  361.83  

一年内到期的非流

动负债 

0  10  10  10  10  EBITDA 417  345  290  358  434  

非流动负债合计 11  87  56  56  56  EPS（元） 0.59  0.42  0.47  0.58  0.71  

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  344  410  488  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% 20.50% 18.75% 18.12% 

实收资本（或股本） 492  513  513  513  513  营业利润增长 1.35% -28.77

% 

14.36% 24.28% 22.15% 

资本公积 3  292  292  292  292  归属于母公司净利润

增长 

15.27% 22.98% 15.27% 22.98% 21.18% 

未分配利润 612  706  694  709  727  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1257  1674  1807  1971  2170  毛利率(%) 45.59% 42.15% 43.02% 44.09% 44.93% 

负债和所有者权

益 

1429  2072  2201  2431  2708  净利率(%) 24.64% 18.16% 17.38% 18.01% 18.48% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.09% 20.43% 10.17% 11.03% 12.28% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 23.23% 12.58% 13.44% 15.15% 16.67% 

经营活动现金流 250  224  158  240  295  偿债能力      

净利润 300  210  242  298  361  资产负债率(%) 11% 16.70% 15.61% 16.86% 18.03% 

折旧摊销 91  121  0  33  34  流动比率  6.08   5.03   5.03   4.77   4.58  

财务费用 -8  -14  -12  -12  -12  速动比率  4.22   3.88   3.80   3.61   3.47  

应收账款减少 0  0  -47  -52  -60  营运能力      

预收帐款增加 0  0  45  53  63  总资产周转率 0.87  0.66  0.65  0.71  0.76  

投资活动现金流 -225  -166  -16  -17  -17  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  18.77  19.09  19.37  

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  0.47  0.58  0.71  

筹资活动现金流 -118  206  -157  -122  -151  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.19  0.52  -0.03  0.20  0.25  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.55  3.27  3.53  3.85  4.23  

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 37.16  52.93  46.53  37.84  31.22  

资本公积增加 -15  288  0  0  0  P/B 8.63  6.75  6.25  5.73  5.21  

现金净增加额 -93  264  -14  101  127  EV/EBITDA 25.09  30.98  36.85  29.54  24.08  

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

#VALUE! #VALUE! #VALUE! #VALUE! #VALUE! 增长率（%） #VALUE! #VALUE! 14.18% 15.46% 17.40% 净利润（百

万元） 

25.38 42.66 75.51 114.87 136.46 增长率（%） -43.26% 68.05% 77.01% 52.12% 18.79% 净资产收

益率（%） 

3.85% 5.77% 8.09% 11.76% 13.15% 每股收益

(元) 

0.12 0.19 0.19 0.29 0.35 PE 157.92 99.74 100.07 65.06 54.59 PB 6.14 5.87 8.10 7.65 7.18 
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

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。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


