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事件： 

公司 30 日公布了 2012 年年报， 2012 年的营业收入为 5.83 亿元，同比增长 27.35%；营业利润 8075 万元，

同比增长 58.80%；利润总额 9357 万元，同比增长 18.66%；归属于母公司净利润 9017 万元，同比增长

32.58%。扣非后公司净利润 3467 万元，同比下降了 23.44%。基本每股收益 0.22 元。利润分配方案为每

10 股送一股，派现 0.12 元（含税）。公司预计 2013 年一季度母公司净利润区间为 2087-2504 万元，对应

同比增幅在 50-80%之间。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 

营业收入（百万元） 114.73 118.15 132.49 114.10 147.46 158.84 162.29 

增长率（%） 22.10  17.33  34.31  23.77  28.53  34.44  22.49  

毛利率（%） 53.90 54.95 54.29 59.68 60.11 55.87 47.69 

期间费用率（%） 39.26 41.77 43.73 51.51 50.22 43.37 54.86 

营业利润率（%） 17.60 12.89 6.87 9.04 20.10 11.33 14.05 

净利润（百万元） 19.49 18.43 18.50 13.91 24.18 22.80 29.26 

增长率（%） 22.87  20.91  16.86  19.97  24.11  23.75  58.18  

每股盈利（季度，元） 0.05 0.05 0.06 0.04 0.05 0.05 0.07 

资产负债率（%） 27.45 27.13 29.44 28.57 24.46 28.19 31.36 

净资产收益率（%） 7.13 11.12 14.92 2.79 7.39 11.58 16.95 

总资产收益率（%） 5.65 8.77 11.41 2.14 6.32 9.15 11.89 

观点： 

（1） 费用率上升明显，超出我们之前的预期，导致扣非后净利润同比下滑。 

2012 年公司扣除非经常性损益后净利润 3467 万元，同比下降了 23.44%，公司费用率上升是导致

主营业务下滑的主要原因。报告期内，公司销售费用率为 22.80%，同比上升了 2.92 个百分点；管

理费用率 25.78%，同比上升了 2.73 个百分点；财务费用率 1.32%，同比上升了 0.29 个百分点，三

项费用率合计 49.90%，同比上升了 5.93 个百分点，公司费用率的上升超过了我们之前的预期。 

加大直销投入和 ICL基层服务体系，销售费用同比增长 46%。报告期内，公司销售费用 1.33 亿元，

同比增长了 46%。达安基因主要采取直销模式，2012 年公司直销队伍 337 人，比 2011 年增加了 
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27 人，人力成本的增加刺激了费用的上升。此外，2012 年公司控股子公司高新达安旗下独立实验室

因建立社区服务体系，也导致了销售费用的上升。 

研发投入呈现“一高一低”特点，管理费用同比增长 42.4%。报告期内，公司管理费用 1.50 亿元，

同比增长了 42.4%。其中研发投入 6688 万元，同比增长了 15.5%，其中资本化研发投入 885 万元，

费用化研发投入 5803 万元。我们注意到公司的研发投入呈现“一高一低”的特点——高研发投入、

低资本化率。2006 年至今，公司每年的研发投入比持续上升，近几年公司的研发投入比均在 10%以

上，根据我们的统计，这在体外诊断上市公司中，乃至医药上市公司中，都属于比较高的水平。公司

在研发投入比上升的同时，研发投入的资本化率一直处于较低水平，前几年在 25%左右，整体呈现

下降趋势，2012 年公司研发投入的资本化率仅为 13%。我们认为公司研发投入的特点反应出两点，

第一，高研发投入保障了公司在研发领域的优势地位；第二，低资本化率反应了公司稳健的财务风格。

所以我们认为公司高企的管理费用虽然侵蚀了净利润，但是从长远来看这样的安排增加了潜在竞争者

进入核酸诊断领域的壁垒，同时降低了财务风险。 

图表  1：达安基因研发投入和资本化率情况（万元） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

研发投入 资本化的研发投入 资本化率 研发投入比
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

（2） 2012 年四季度业绩波动较大。 

从单季度业绩情况来看，2012 年四季度实现营业收入 1.62 亿元，同比增速 22.5%，环比增速 2.2%；

归属于母公司净利润 2926 万元，同比增速 58.2%，环比增速 28.3%；扣非后净利润为亏损 103 万

元。公司 2012 年第四季度主营业务出现亏损的主要原因有两点：第一，毛利率下滑。第四季度公司

毛利率 47.69%，同比减少了 6.61 个百分点。第二，费用率大幅上升。第四季度是公司 2012 年中费

用率最高的一个季度，销售费用率和管理费用率均同比上升了 5 个百分点以上，三项费用率合计上

升了 11.1 个百分点。这导致了公司第四季度业绩出现了下滑。 

（3） 收入增长提速。 

公司 2012 年收入 5.83 亿元，同比增速 27.35%，收入增长呈现出提速的势头。2012 年公司分项目

业务中，诊断试剂收入 3.23 亿元，同比增速 22%，毛利率 65%；ICL 业务收入 1.84 亿元，同比增

速 39%，毛利率 53%；仪器业务收入 6924 万元，同比增速 24%，毛利率 18%。 

公司最主要的两项业务——诊断试剂和独立实验室——收入增速均有提升，其中 ICL 业务的增速

39%，超过了我们之前 35%的预期；诊断试剂业务的增速为 22%，略低于我们之前 25%的预期。 
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公司从 2011 年开始，收入增速呈现加速势头，2012 年各报告期的收入同比增速均高于 2011 年。我

们认为公司收入的提速更值得关注。 

图表 2：公司分业务收入和增速情况（万元）           图表  3：达安基因近期收入和增速情况 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

（4） 核酸诊断试剂业务空间巨大。 

首先对于诊断试剂业务而言，我们认为未来诊断试剂上市公司的增长速度主要依赖与细分领域的增

速。生化和免疫诊断领域的特点在于容量大，壁垒低，对于低基数公司而言比较容易实现收入规模的

快速扩张，市场竞争格局也相对容易改变。但是我们认为当其在细分领域市场份额接近 10%以后，

很难再通过抢占竞争者的市场份额来实现超越行业的增速了。分子诊断领域的特点是市场容量小，进

入壁垒高。达安基因通过构建完善的技术平台进一步增加了行业的进入壁垒，外来竞争者很难抢占该

领域龙头公司的份额，市场竞争格局相对稳定。根据我们的判断，核酸诊断是国内 IVD 行业中最具

活力的领域，在医疗水平提升、医保支付能力的提升和个体化医疗发展三大动力的推动下，其未来增

速在 25-30%之间。静态的来看，参考全球核酸诊断在 IVD 行业中的占比情况，国内尚有 60%的市

场空间有待开发。所以我们看好达安基因试剂业务未来的增长空间。 

图表 4：国内分子诊断和 IVD行业增速及预测 

 

资料来源：中原药械网，东兴证券研究所 

达安基因的诊断试剂业务增速没有超越细分领域的平均增速，主要原因以下有几点：第一，公司本身

体量较大，目前公司掌握了临床 PCR 试剂 60%左右的市场份额，较大的基数限制了公司的成长性。



P4  
东兴中小市值公司系列 
达安基因年报点评：费用上升导致扣非净利润下滑，依然看好公司投资价值 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

第二，产品结构问题。公司一半以上核酸诊断产品为病毒性肝炎试剂，这一市场受累于乙肝强制检测

的取消，市场增速在 15-20%之间（用于乙肝检测的免疫诊断市场规模大幅萎缩）。而核酸诊断行业

中增速较高的基因测序、基因芯片和个体化医疗等细分领域的产品销售规模较小，对公司整体业绩的

拉动作用有限。以上两点原因造成目前公司诊断试剂业务低于核酸诊断行业平均增速。 

（5） 独立实验室业务扩张明显，加强基层网络建设。 

报告期内公司医疗服务业务收入 1.84 亿元，同比增速 39%，比 2011 年上升了 12 个百分点；毛利率

53%，同比上升了约 1.5 个百分点。 

图表  5：公司独立医学实验室收入和增速情况 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

单个独立实验室方面，公司旗下 8 家实验室，上海达安收入下滑，最大的单个独立实验室广州达安

的收入规模达到 9960 万元，同比增长 20.5%。其他规模较小的独立实验室中，我们注意到成都高新

达安从 2009 年成立以来，经过 3 年的发展收入规模达到 2602 万元，取代了上海达安，成为公司第

二大单个实验室。此外，合肥和昆明的独立实验室业绩也实现了高速增长，并且亏损额呈现降低的态

势。 

公司的 ICL 业务扩张主要通过自建网点的模式，这与迪安诊断不同，迪安诊断凭借资本优势采用收

购股权的模式进行异地扩张。股权收购扩张的特点是可以以被收购方已有的设备、人员和销售网络为

基础，收购方输入先进的管理制度，在较短的时间内实现盈利。而自建网点的特点是资金需求量相对

较低，公司可以实现完全控股，但是从正式运营到形成一定规模，以及达到盈亏平衡点需要较长的时

间，我们估计这一过程在 3-4 的时间。成都达安运营了 4 年，南昌达安、合肥达安运营了 3 年，昆

明达安和泰州达安运营了 2 年，从时间上来看，我们认为 2013 年公司的 ICL 业务可以实现整体盈利。 

达安基因走的是全产业链道路，而业内最大的公司广州金域是单纯实验室业务，其净利润率水平在

5%左右，所以从供应链的角度来看，未来达安基因的 ICL 业务有可能实现更高的净利润率，我们预

计在公司现有 8 家独立实验室规模不变的假设下，未来 2-3 年公司的独立医学实验室整体净利润率有

望达到 6-7%的水平。 

 

 



DONGXING SECURITIES  

东兴中小市值公司系列 
达安基因年报点评：费用上升导致扣非净利润下滑，依然看好公司投资价值 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图表  6：达安基因旗下独立实验室业绩 

单位：万元 
 

2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

广州达安 

收入 6,155.70 8,112.47 8,262.86 9,960.41 

增速 22.36% 31.79% 1.85% 20.54% 

净利润 348.47 424.31 -48.11 -264.02 

增速 196.07% 21.76% - - 

上海达安 

收入 894.23 1,801.01 2,308.47 1,539.68 

增速 159.39% 101.40% 28.18% -33.30% 

净利润 -319.14 -193.83 -47.69 -651.29 

增速 - - - - 

成都高新达安 

收入 12.27 560.14 1,322.55 2,602.02 

增速 
 

4465.12% 136.11% 96.74% 

净利润 -56.52 35.18 -71.14 -108.23 

增速 
 

- - 
 

南昌达安 

收入 
 

166.28 587.34 867.05 

增速 
  

253.22% 47.62% 

净利润 -2.97 -78.96 -21.33 -54.30 

增速 - - - - 

合肥达安 

收入 
 

112.70 694.88 1,343.58 

增速 
  

516.57% 93.35% 

净利润 -34.81 -79.60 -171.77 -25.56 

增速 - - - - 

昆明高新达安 

收入 
  

29.24 443.69 

增速 
   

1417.42% 

净利润 
 

-1.23 -71.68 -58.10 

增速 
  

- - 

泰州高新达安 

收入 
  

103.67 502.01 

增速 
   

384.24% 

净利润 
  

-105.69 -172.15 

增速 
   

- 

济南达安 

收入 
   

0.00 

增速 
    

净利润 
   

-201.94 

增速 
    

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

此外，我们注意到报告期内公司销售费用大幅增长，以及经营现金流大幅减少的原因之一是加强了独

立实验室业务的基层服务网络建设。我们认为这是公司 ICL 业务渠道下沉的一个重要信号。基层医

疗机构的市场潜力巨大，是目前 ICL 行业第二大业务市场。这一市场相对二级医院而言更为分散，

对企业的物流管理和成本控制要求更高，能否提供灵活多样和多层次的服务是开辟这一市场的关键因

素。 
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（6） 投资收益和科研补助是公司技术平台和研发价值的体现。 

首先，我们认为投资收益体现了公司技术平台的价值。公司 2012 年投资收益中的重要一项为转让安

必平股权，2013 年公司将继续转让安必平 20%股权，确认投资收益 6100 万元。安必平 2012 年实

现收入 1.1 亿元，同比增长 25%，净利润 3676 万元，同比增速 39%。公司在出让股权之前，安必

平是公司病理诊断领域的技术平台，公司在研发和产品上给予了安必平大力支持，此次达安基因转让

安必平股权目的在于为其独立上市铺路。所以我们认为出售安必平股权获得的投资收益是公司实施全

产业链战略和多技术平台的价值体现。 

除了安必平外，公司旗下主要技术平台还包括食品安全领域的广东达元、定量免疫技术平台达瑞抗体、

传统免疫诊断平台中山生物工程、生化诊断技术平台达泰有限、产业投资平台达安投资、ICL 平台高

新达安和医疗器械领域的佛山达安。 

其次，营业外收入（政府科研补助）体现了公司研发型企业的价值。达安基因的研发投入比是目前国

内 IVD 行业上市公司中最高的。2006 年以来，公司研发费用逐年上升，研发投入比由 2006 年的 6%

上升到 2011 年超过 12%，不但远远领先于同行业公司，这在 A 股市场的医药企业中也属于较高水

平。体外诊断行业是一个多学科交叉的领域，是新技术研发最活跃的领域之一，保持对行业内新技术

的紧密跟踪是相关企业长期发展的基石。 

公告显示，公司旗下达瑞抗体又获得了 6 项医疗器械注册证，均为定量免疫诊断产品。根据我们统

计，从 2007 年下半年至今，公司已经累计取得了 66 个医疗器械新产品证书，其中核酸诊断试剂 32

个，免疫诊断试剂 34 个。2010 年公司获得用于血筛的核酸诊断试剂盒的药品批文。同时，公司目

前已经拥有了 17 个通过了欧盟 CE 认证的 PCR 产品。 

图表  7：2007 年底至今公司新产品批件数量 

申请主体 产品类别 新产品数量 

达安基因（母公司） 

核酸诊断（PCR，FISH） 33 

免疫荧光 11 

CE 认证产品（PCR） 17 

中山生物工程 免疫诊断（酶免，胶体金） 11 

达瑞抗体 时间分辨免疫荧光 12 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

盈利预测与投资评级： 

我们预计公司 2013-2014 年每股收益分别为 0.32 元和 0.41 元，净利润同比增速分别为 49%和 25%，对应

目前动态 PE 分别为 28 倍和 22 倍，继续给予公司“强烈推荐”的评级。 

风险提示： 

ICL 基层市场低于预期；费用进一步上升。 
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图表  8：达安基因利润预测（单位：万元） 

 
2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 36,997  45,756  58,269  74,935  97,740  

增长率 15.76% 23.68% 27.35% 28.60% 30.43% 

营业成本 15,288  20,434  25,983  32,536  40,787  

毛利率 58.68% 55.34% 55.41% 56.58% 58.27% 

营业税金及附加 -114  253  386  497  648  

营业税率 -0.31% 0.55% 0.66% 0.66% 0.66% 

销售费用 6,848  9,097  13,283  16,823  21,503  

管理费用 10,118  10,548  15,022  17,572  19,548  

财务费用 452  472  769  974  1,173  

期间费用率 47.08% 43.97% 49.90% 47.20% 43.20% 

资产减值损失 234  397  356  354  376  

投资净收益 80  531  5,606  7,000  1,500  

其中：对联营企业和合营企业 

的投资收益 
-36  518  4,225  100  572  

营业利润 4,251  5,085  8,075  13,179  15,205  

增长率 2.01% 19.63% 58.80% 63.20% 15.38% 

加：营业外收入 2,754  2,819  1,315  1,100  3,100  

减：营业外支出 17  19  33  23  26  

其中：非流动资产处臵净损失 9  3  9  0  0  

利润总额 6,987  7,886  9,357  14,256  18,279  

增长率 21.87% 12.85% 18.66% 52.35% 28.22% 

减：所得税 1,157  1,160  760  1,212  1,707  

所得税率 16.55% 14.71% 8.12% 8.50% 9.34% 

净利润 5,831  6,725  8,597  13,044  16,572  

减：少数股东损益 186  -76  -419  -400  -300  

归属于母公司所有者的净利润 5,645  6,801  9,017  13,444  16,872  

增长率 19.21% 20.47% 32.58% 49.11% 25.50% 

基本每股收益(元) 0.20  0.20  0.22  0.32  0.41  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用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
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资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、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。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防
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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。 


