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基本状况 

总股本(百万股) 513 

流通股本(百万股) 380 

市价(元) 19.6 

市值(百万元) 10,046 

流通市值(百万元) 7,451 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 科华生物（002022.SZ）：业绩基

本符合预期，血筛持续放量，销售

费用增加拉低利润率水平 

2 科华生物（002022.SZ）：消极因

素基本消除，海外业务有望快速恢

复 

3 科华生物（002022.SZ）：对联营

企业吸收合并，管理和资源使用有

效性进一步提高 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1155.78 1396.67 1699.87 2017.88 2380.19 

增长率 yoy% -5.10% 20.84% 21.71% 18.71% 17.96% 

净利润 210.62 232.40 289.38 352.37 427.69 

增长率 yoy% -27.86% 10.34% 24.52% 21.77% 21.37% 

每股收益（元） 0.41 0.45 0.56 0.69 0.83 

每股现金流量 0.44 0.55 0.42 0.45 0.69 

净资产收益率 12.58% 12.60% 14.01% 14.58% 15.03% 

P/E 70.82 44.11 34.72 28.51 23.49 

PEG — 4.27 1.42 1.31 1.10 

P/B 8.91 5.56 4.87 4.16 3.53 

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年年报，实现营业收入 13.97 亿元，同比增长 20.84%，

归母净利润 2.32 亿元，同比增长 10.34%；同时公告 2016 年利润分配预案，

拟以每 10 股派发现金人民币 1.35 元（含税）。 

 血筛放量驱动公司恢复性增长，业绩出现向上拐点。扣除 2015 年公司出售科

华检验产生的 2072 万元股权转让收益，归母净利润增速 22.38%，超过收入

增速（20.84%），主要原因在于 2015 年底开始的血筛招标进展顺利，整体来

看，2016 年公司收入和利润端均出现较明显的拐点。同时，由于 TGS 全年并

表导致费用率上升，公司净利率由 2015 年的 18.2%下降到 16.6%。 

 血筛放量致使分子诊断试剂同比增长 82.29%，生化酶免试剂保持稳定增长。

公司 2016 年试剂收入 7.06 亿元，其中 1.22 亿元来自意大利 TGS 的并表，国

内试剂业务中，生化占比接近 50%，同比增长 13.8%，酶免占比大约 30%，

同比增长约 8%，分子占比约20%，同比增长 82.29%，其余为自产发光和POCT

产品。分子诊断的高增长主要受益于血筛放量，预计贡献 8000 万左右收入，

基于国家政策要求 2015 年核酸血筛检测全面覆盖血站，2019 年底全面覆盖浆

站，我们认为未来三年公司血筛业务有望维持在 30-40%增速。 

 海外消极因素解除，预计增厚 8000 万左右收入。公司 2016 年实现海外收入

1.27 亿元，其中 1.22 亿元来自 TGS 并表，根据 2014 年海外业务收入（8600

万）测算，随着金标产品恢复供货后，我们认为有望大幅增厚 2017 年海外收

入端规模（预计在 8000 万左右）。 

 化学发光自产+TGS 引进+Biokit 独家代理，实现差异化市场定位。公司收购

的 TGS 的大型化学发光设备目前仍在国产工业化进程中，定位于三级以上高

端市场，与公司自研自产的发光系统以及代理的西班牙小型发光系统在市场定

位有互补协同效应，有望成为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与估值：我们预计 2017-2019 年公司收入 17.00、20.18、23.80 亿

元，YOY 为 21.71%、18.71%、17.96%，归属母公司净利润 2.89、3.52、4.28

亿元，YOY 为 24.52%、21.77%、21.37%，对应 EPS 为 0.56、0.69、0.83

元，公司目前股价对应 2017 年 35 倍 PE，考虑到公司正处于业绩向上的转折

时期，老牌 IVD 龙头的品牌渠道优势有助于公司新产品推广放量，我们给予

2017 年 37 倍 PE，目标价 20.72 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：海外产品引进不达预期风险，化学发光产品推广不达预期风险 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 04 月 19 日 

科华生物(002022)/医疗器械 血筛持续放量，业绩现向上拐点 
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血筛大规模放量，2016 年现业绩拐点  

利润表基础数据解读 

 2016 年公司实现营业收入 13.96 亿元，同比增长 20.84%，归母净利润

2.32 亿元，同比增长 10.34%，扣非净利润 2.16 亿元，同比增长 17.56%，

扣除 2015 年公司出售科华检验产生的 2072 万元股权转让收益，归母净

利润增速 22.38%。整体来看，2016 年公司收入和利润端出现较明显的

拐点。 

 分业务板块来看，公司实现试剂收入 6.91 亿元，同比增长 35.99%，仪

器收入 7.06 亿元，同比增长 10.12%，主要原因在于血筛业务的持续放

量，实现分子试剂同比 82.29%的增速。 

图表 1：科华生物主要财务指标变化（百万元） 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利

2015年 1,155.78 668.59 170.23 104.68 -13.74 38.38 210.62

2016年 1,396.67 814.16 218.36 111.52 -16.61 41.37 232.40

同比增速 20.8% 21.8% 28.3% 6.5% 20.9% 7.8% 10.3%
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来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 2：科华生物营业收入变化情况  图表 3：科华生物归母净利润变化情况 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 2016 年公司销售费用率为 15.63%，较 2015 年提高 0.9%，主要原因是

新增 TGS 并表导致；管理费用率为 7.98%，较 2015 年下降 1.08pp，

主要原因是根据财政部有关增值税规定，将自 2016 年 5 月 1 日起企业

经营活动发生的房产税、土地使用税、车船使用税、印花税等共计 311.44
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万元从“管理费用”项目重分类至“税金及附加”项目；财务费用率与

2015 年一致，为-1.19%。 

图表 4：科华生物三项费用率变化情况 
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来源：中泰证券研究所 

分季度数据相对平稳，季节差异小 

 2016 年四季度公司实现营业收入 3.56 亿元，同比增长 25.49%，归母

净利润 2822 万元，同比增长 34.69%，四季度利润显著低于前三季度的

原因在于公司成本和费用多在四季度计提，整体趋势 2016 年和 2015 年

保持一致。 

图表 5：科华生物分季度财务数据（百万元） 

2015-1Q 2015-2Q 2015-3Q 2015-4Q 2016-1Q 2016-2Q 2016-3Q 2016-4Q

营业收入 299.04 280.62 292.08 284.04 341.65 348.48 350.10 356.44

营收同比增长 2.52% -9.50% -8.82% -3.97% 14.25% 24.18% 19.86% 25.49%

营收环比增长 -6.16% 4.08% -2.75% 20.28% 2.00% 0.46% 1.81%

营业成本 186.19 155.65 155.34 171.41 214.44 187.59 194.09 218.04

营业费用 31.63 41.22 38.45 58.93 46.31 40.38 53.45 78.21

管理费用 22.33 24.37 21.81 36.18 23.98 33.26 30.38 23.89

财务费用 -1.64 -2.00 -5.18 -4.92 -1.48 -5.09 -2.35 -7.68

营业利润 58.32 78.85 79.90 20.61 60.41 86.22 73.71 35.80

利润总额 60.41 81.29 82.14 24.39 64.45 91.97 76.01 39.87

所得税 53.94 56.86 9.02 51.91 27.23 58.90 54.32 12.02

归母净利润 50.55 74.46 64.67 20.95 55.87 82.20 66.11 28.22  

来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 6：科华生物分季度营业收入变化  图表 7：科华生物分季度归母净利润变化 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

消极因素陆续消除，化学发光有望成为新增长点 

血筛持续放量，出口业务有望恢复 

 血筛放量致使分子诊断试剂同比增长 82.29%，生化酶免保持稳定增长。

公司 2016 年试剂收入 7.06 亿元，其中 1.22 亿元来自意大利 TGS 的并

表，国内试剂业务中，生化占比接近 50%，同比增长 13.8%，酶免占比

大约 30%，同比增长约 8%，分子占比约 20%，同比增长 82.29%，其

余为自产发光和 POCT 产品。分子诊断的高增长主要受益于血筛放量，

预计贡献 8000 万左右收入。 

 2015 年核酸血筛全面覆盖血站，2019 年全面覆盖浆站，公司血筛业务

有望持续放量。2015 年 2 月，国家卫计委发布《关于做好血站核酸检测

工作的通知》，提出血筛要基本覆盖全国血站的政策，2015 年底各省陆

续开始招标，公司先后在江苏、广西、河北、甘肃、吉林等省集中采购

中竞标成功，并在广东、浙江、山东等省非集中采购市场中取得较好成

绩，2016 年公司血筛业务目前已覆盖 17 个省市 70 余家终端客户，其

中包含 11 家省市级血液中心，由于各地血站设备上量需要时间，血筛试

剂的快速增长有望延续；2016 年 12 月，卫计委发布《关于促进单采血

浆站健康发展的意见》，要求血液制品生产企业依法开展核酸检测试点工

作，到 2019 年实现核酸检测的全覆盖，随着各地浆站开始试点，我们

认为未来三年血筛业务有望维持在 30-40%增速。 
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图表 8：科华生物诊断试剂种类分布  图表 9：科华生物试剂业务快速回升 
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来源：中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 TGS 并表增厚海外业务，原有金标产品原料供应问题解决有望带来出口

业务的恢复性增长。2015 年中报时公司披露由于个别海外原材料供应商

违约，导致海外业务收入下降，2017 年 1 月 13 日，公司公告公司产品

人类免疫缺陷病毒抗体检测试剂盒（胶体金法）V2 通过世卫组织体外诊

断产品资格预审，因此 2016 年海外收入仍然来源于意大利 TGS的并表，

2016 年 TGS 实现营业收入 1.22 亿元，净利润-774 万元，占海外总收

入的 96%。根据 2014 年海外业务收入（8600 万）测算，随着金标产品

恢复供货后，我们认为有望大幅增厚 2017 年海外收入端规模（预计在

8000 万左右）。 

图表 10：科华生物海外业务快速增长 
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来源：wind，中泰证券研究所 

化学发光自产+TGS 引进+Biokit 独家代理，实现差异化市场定位 

 公司自产化学发光系统于 2015 年 5 月上市，定位二级及以下医院，目

前已获得 33 个注册证，成功进入华南、西南、华中、东北等区域市场；

2015 年 11 月，公司通过子公司间接收购意大利 TGS 100%股权，获得

优质的化学发光仪器平台和试剂组合（自免和 ToRCH），定位在高端市
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场与进口产品竞争，目前仍在进行样机的调试和国内生产线的搭建；

2016 年 9 月，获得沃芬子公司 Biokit 旗下 Bio-Flash 台式全自动化学发

光免疫分析系统及其传染病试剂国内的全面代理权，该系统小巧轻便，

定位于妇幼保健院等孕检市场，目前包括 TORCH 系列产品线在内的诸

多传染病检测项目已经完成国内注册，可以快速进入孕检市场等细分领

域，预计将于 2017 年开始产生销售。我们认为公司通过自产+外延的方

式，补充化学发光产品线，未来有望成为公司新的增长点。 

风险提示 

海外产品引进不达预期风险 

 公司收购 TGS 后将对其化学发光系统国产化并注册，国内目前医疗器械

注册要求较以往更严，所需时间更长，可能出现国产化注册进度不达预

期的风险。 

化学发光产品推广不达预期风险 

 由于国产化学发光大多定位于二级及以下医院，产品项目类型基本雷同，

已经进入到占地盘的激烈竞争期，公司目前可以销售的包括自产发光和

代理的台式发光，可能出现产品推广不达预期的风险。 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  公司点评 

 

图表 11：科华生物财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,218 1,156 1,397 1,700 2,018 2,380 货币资金 381 651 748 918 1,052 1,375

    增长率 9.28% -5.1% 20.8% 21.7% 18.7% 18.0% 应收款项 190 245 237 296 381 448

营业成本 -663 -669 -814 -980 -1,166 -1,368 存货 280 298 318 403 511 600

    %销售收入 54.4% 57.8% 58.3% 57.7% 57.8% 57.5% 其他流动资产 65 111 199 237 280 326

毛利 555 487 583 720 852 1,013 流动资产 915 1,305 1,501 1,854 2,223 2,749

    %销售收入 45.6% 42.2% 41.7% 42.3% 42.2% 42.5%     %总资产 64.1% 63.0% 64.6% 70.0% 74.3% 78.7%

营业税金及附加 -8 -9 -14 -17 -20 -23 长期投资 50 50 49 49 49 49

    %销售收入 0.7% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 281 300 317 287 258 229

营业费用 -141 -170 -218 -260 -299 -345     %总资产 19.6% 14.5% 13.6% 10.8% 8.6% 6.6%

    %销售收入 11.6% 14.7% 15.6% 15.3% 14.8% 14.5% 无形资产 178 410 447 450 454 457

管理费用 -80 -105 -112 -127 -145 -171 非流动资产 514 767 822 795 771 745

    %销售收入 6.6% 9.1% 8.0% 7.5% 7.2% 7.2%     %总资产 35.9% 37.0% 35.4% 30.0% 25.7% 21.3%

息税前利润（EBIT） 325 203 239 316 388 473 资产总计 1,429 2,072 2,323 2,649 2,994 3,493

    %销售收入 26.7% 17.6% 17.1% 18.6% 19.2% 19.9% 短期借款 0 38 31 13 13 13

财务费用 8 14 17 12 14 17 应付款项 114 154 233 276 326 384

    %销售收入 -0.6% -1.2% -1.2% -0.7% -0.7% -0.7% 其他流动负债 37 66 67 151 97 114

资产减值损失 -3 -1 -1 -3 -6 -5 流动负债 150 259 332 440 435 510

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 14 8 8 8 8

投资收益 3 22 1 1 1 1 其他长期负债 11 72 83 83 83 83

    %税前利润 0.9% 8.7% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 负债 161 346 422 530 526 601

营业利润 334 238 256 326 398 487 普通股股东权益 1,257 1,674 1,845 2,065 2,417 2,845

  营业利润率 27.4% 20.6% 18.3% 19.2% 19.7% 20.5% 少数股东权益 11 52 56 54 51 47

营业外收支 19 11 16 13 15 14 负债股东权益合计 1,429 2,072 2,323 2,649 2,994 3,493

税前利润 353 248 272 339 413 501

    利润率 29.0% 21.5% 19.5% 19.9% 20.4% 21.0% 比率分析

所得税 -53 -38 -41 -52 -63 -77 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 15.0% 15.5% 15.2% 15.3% 15.3% 15.3% 每股指标

净利润 300 210 231 287 350 424 每股收益(元) 0.593 0.411 0.453 0.565 0.687 0.834

少数股东损益 8 -1 -2 -2 -3 -3 每股净资产(元) 2.553 3.266 3.599 4.029 4.716 5.551

归属于母公司的净利润 292 211 232 289 352 428 每股经营现金净流(元) 0.507 0.438 0.549 0.420 0.455 0.692

    净利率 24.0% 18.2% 16.6% 17.0% 17.5% 18.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.135 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 23.23% 12.58% 12.60% 14.01% 14.58% 15.03%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 20.43% 10.17% 10.00% 10.92% 11.77% 12.24%

净利润 300 210 231 287 350 424 投入资本收益率 33.08% 15.95% 17.73% 22.80% 23.68% 26.90%

少数股东损益 0 0 0 -2 -3 -3 增长率

非现金支出 36 44 64 70 76 77 营业总收入增长率 9.28% -5.10% 20.84% 21.71% 18.71% 17.96%

非经营收益 -3 -24 -1 -14 -16 -15 EBIT增长率 1.90% -37.53% 17.56% 32.03% 22.94% 21.88%

营运资金变动 -83 -6 -13 -128 -176 -132 净利润增长率 1.26% -27.86% 10.34% 24.52% 21.77% 21.37%

经营活动现金净流 250 224 281 213 230 351 总资产增长率 5.19% 44.96% 12.15% 14.02% 13.03% 16.68%

资本开支 100 85 103 27 31 33 资产管理能力

投资 -125 -82 -6 0 0 0 应收账款周转天数 49.6 69.0 63.0 60.0 65.0 65.0

其他 0 1 4 1 1 1 存货周转天数 137.4 157.7 138.1 150.0 160.0 160.0

投资活动现金净流 -225 -166 -105 -26 -30 -31 应付账款周转天数 33.7 39.1 35.3 37.2 36.3 36.8

股权募资 0 309 0 0 0 0 固定资产周转天数 71.4 87.8 79.5 62.2 45.6 33.0

债权募资 0 0 -15 -18 0 0 偿债能力

其他 -118 -101 -61 -1 -70 0 净负债/股东权益 -30.05% -34.65% -37.29% -42.36% -41.77% -46.82%

筹资活动现金净流 -118 208 -77 -19 -70 0 EBIT利息保障倍数 -41.4 -14.8 -14.4 -27.2 -27.4 -27.5

现金净流量 -93 266 100 168 131 320 资产负债率 11.29% 16.70% 18.18% 20.02% 17.56% 17.20% 

来源：中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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