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医药医药医药医药 - 生物制品生物制品生物制品生物制品 
 
股东股东股东股东、、、、员工齐心协力员工齐心协力员工齐心协力员工齐心协力    

  —达安基因(002030.SZ)调研简报    

   

2013年年年年 11月月月月 21日日日日  评级评级评级评级：：：： 中性中性中性中性((((维持维持维持维持))))    
 

[Table_Market] 市场数据市场数据市场数据市场数据 2013年年年年 11月月月月 21日日日日 

当前价格当前价格当前价格当前价格（（（（元元元元）））） 13.95 

52 周价格区间周价格区间周价格区间周价格区间（（（（元元元元）））） 6.37-15.37 

总市值总市值总市值总市值（（（（百万百万百万百万）））） 6384.24 

流通市值流通市值流通市值流通市值（（（（百万百万百万百万）））） 6115.20 

总股本总股本总股本总股本（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 457.65 

流通股流通股流通股流通股（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 438.37 

日均日均日均日均成交额成交额成交额成交额（（（（百万百万百万百万）））） 165.18 

近一月换手近一月换手近一月换手近一月换手（（（（%）））） 66.83% 

Beta（（（（2年年年年））））  

第一大股东第一大股东第一大股东第一大股东 广州中大控股有限公司 

公司网址公司网址公司网址公司网址 http://www.daangene.com 
 

[Table_Finance] 财务数据财务数据财务数据财务数据 FYE 行业均值行业均值行业均值行业均值 

毛利率毛利率毛利率毛利率 55.41% 14.87% 

净利率净利率净利率净利率 15.47% 13.56% 

净资产收益率净资产收益率净资产收益率净资产收益率 15.73% 14.78% 

总资产收益率总资产收益率总资产收益率总资产收益率 9.88% 8.01% 

资产负债率资产负债率资产负债率资产负债率 31.36% 40.80% 

现金分红收益率现金分红收益率现金分红收益率现金分红收益率 0.00% 0.00% 

市盈率市盈率市盈率市盈率 63.41 0.00 

市净率市净率市净率市净率 10.12 0.00 
 

一年期行情走势比较一年期行情走势比较一年期行情走势比较一年期行情走势比较 

-25%
0%

25%
50%
75%

100%
125%

2012/11 2013/2 2013/5 2013/8

达安基因 沪深300

 
 

[Table_Trend] 表现表现表现表现 1m 3m 12m 

达安基因达安基因达安基因达安基因 -434.40

% 

1969.11

% 

5317.99

% 
沪深沪深沪深沪深 300 -2.48% 4.39% 9.80% 

 

[Table_Report] 相关报告相关报告相关报告相关报告 
《》，2013.2 

《达安基因公司报告》，2007.11 

《达安基因公司报告》，2007.11 
 

[Table_Author] 邓聪邓聪邓聪邓聪 

执业证书号执业证书号执业证书号执业证书号：：：：S1030512070001 
0755-83199599-8261 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格本公司具备证券投资咨询业务资格本公司具备证券投资咨询业务资格本公司具备证券投资咨询业务资格 
 

分析师申明分析师申明分析师申明分析师申明 

本人，邓聪，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。  

� 2013.10.16 我们对达安基因进行了调研，采访了董秘以及证券事务

代表。 

� 调研结论调研结论调研结论调研结论：：：：1.IVD 以及临检行业拥有较大的市场空间，政策鼓励；

2.达安基因在分子诊断领域处于国内企业领先水平，临检业务排名

前 5；3.股权激励有望年底或者明年初获批，大股东中大控股实现

了增持，对内部员工有很大激励作用。 

� 投资建议投资建议投资建议投资建议：：：：市场对公司期望较高，在临检业务盈利模式明确之前

情况下建议观望。 

� ““““中性中性中性中性””””评级评级评级评级：预测 2013-2014 年营业收入 8.36 亿与 10.3 亿，同

增 43.56%与 23.28%，净利润 1.28 亿与 0.8 亿元，扣非净利润 0.532

亿与 0.8 亿，同增 132.6%与 50.4%；扣非 EPS 为 0.12 元与 0.18 元，

同期预测扣非 PE 为 120 倍，79.8 倍。DCF 估值分析，公司合理价

值为 9.91 元/股，按照现在的市场价格 13.95 元/股，没有显著低估，

给予““““中性中性中性中性””””评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：(1)医药行业增速下降风险；(2)公司市场开拓低于预期

风险；(3)公司募投项目达产慢于预期风险；(4)产品质量不达标对

公司业绩影响的风险。 

    

        



2013 年 11 月 Century Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款请参阅文后免责条款 世纪研究世纪研究世纪研究世纪研究 价值成就价值成就价值成就价值成就 

 
-1-

达安基因达安基因达安基因达安基因简介简介简介简介：：：： 

达安基因是以分子诊断技术为主导的，集临床检验试剂和仪器的研

发、生产、销售以及全国连锁医学独立实验室临床检验服务为一体的生

物医药高科技企业。公司在分子生物学技术方面，尤其是基因诊断技术

及其试剂产品的研制、开发和应用上始终处于领先地位，目前主要从事

荧光 PCR 检测技术研究、开发和应用，以及荧光 PCR 检测试剂盒的生

产和销售。公司于 2004 年 8 月在深圳证券交易所挂牌上市，是广东省

高校校办产业中第一家上市公司。 

达安基因是国内 IVD 以及临床检测业务的龙头企业。RT-PCR 仪器

在国内企业中拥有领先地位。另外还涉足临床检测业务，分别在广州、

上海、成都、泰州等地建立了 9 个实验室。 

 

调研时间调研时间调研时间调研时间：：：：2013.10.16 

调研地点调研地点调研地点调研地点：：：：广州科学城达安基因 

参会高管参会高管参会高管参会高管：：：：副总经理兼董秘张斌、证券事务代表王蓉 

调研机构调研机构调研机构调研机构：：：：世纪证券等 

 

1.调研纪要调研纪要调研纪要调研纪要：：：： 

1.1大股东增持的目的大股东增持的目的大股东增持的目的大股东增持的目的？？？？ 

大股东肯定是看好公司未来发展，才会增持。 

大股东中大控股的体制决定了必须三级上报，教育部、财政部系统。 

这个跟公司的股权激励上报流程是一致的。 

 

1.2IVD 未来行业前景未来行业前景未来行业前景未来行业前景？？？？ 

整个 IVD 行业属于国家战略。 

IVD 行业分为分子诊断-免疫学诊断-生化和其他。 

技术上来看，分子诊断最高，5-8%，达安基因占市场份额的 50%； 

由于化学发光技术的发展，免疫市场领域越来越大； 

生化之前市场份额最大，现在下降到 30%以下； 

免疫，由于化学发光 33-35%，现在属于最大； 

现在国内 IVD 行业由罗氏、贝克曼、雅培等国外企业占主导。 
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每一种技术都有其生存空间：譬如最近比较多的甲流，大范围筛查用免

疫技术，最后确诊需要用到分子技术。 

 

1.3公司在这个行业中的定位公司在这个行业中的定位公司在这个行业中的定位公司在这个行业中的定位 

经营一个企业，战略定位以及执行力非常重要。 

战略定位即是做正确的事。 

达安基因分子诊断业务在国内已经做到市场领先。 

我们在多个技术领域都有涉及与储备： 

分子：PCR，测序、芯片；免疫：FISH,SNP。 

产品服务业务：PCR，免疫、生化； 

应用领域：医学、食品、公共卫生。 

 

1.4 ICL 独立实验室独立实验室独立实验室独立实验室国内市场竞争格局国内市场竞争格局国内市场竞争格局国内市场竞争格局？？？？ 

达安在 2012 年 ICL 独立实验室业务在国内排名第五位。 

金域(2011 年 10 亿收入，2012 年可能 13 亿收入)，20 多个实验室； 

迪安诊断 12 个实验室，4 亿收入； 

艾迪康 15 个实验室； 

武汉康圣环球 1.8 亿收入，4 个，60%增长(只做血液病)； 

达安健康 1.7 亿收入，8 个实验室，34-35%增长，1000 万的净利润。 

2012 年行业增速超过 30%。 

前五家 25 亿，假设总市场占比 40%，医学监测实验室 60 亿，假如分包

按照 6 折算，现在终端价市场规模达到 100 亿。 

检测服务市场容量可以根据另外一个方法推测。2011 年卫生年鉴，检

验服务收入 1700 亿，按照行业经验生化与物理检测服务一般是 50:50，

那么生化检验市场达到 850 亿。假如未来医学独立实验室能够与大医院

相比，市场份额做到 40%，未来市场空间可能的份额达到 340 亿，2012

年 100 亿市场规模。 

 

1.5医学独立实验室医学独立实验室医学独立实验室医学独立实验室的竞争优势的竞争优势的竞争优势的竞争优势？？？？ 

规模与成本优势。 
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二级医院能够做到的检测项目为检测项目 400-500 个，但根据国外经验

检测实验室可以做到 1000-10000 个。 

 

1.6股权激励计划进展股权激励计划进展股权激励计划进展股权激励计划进展？？？？ 

力争今年，最迟明年年初从财政部拿到批文。 

中国高校的第一家，假如做下来，其他高校企业也可能效仿。 

包括现金激励以及股权激励。 

现在涉及的人员范围较小，假如成熟，以后可以持续的做下去。 

 

1.7血筛市场状况血筛市场状况血筛市场状况血筛市场状况？？？？ 

诺华跟罗氏占比 1 半以上。 

现在公司是业务推广阶段，血制品厂比血站市场大，仅能够提升销售收

入。 

 

1.8今年业务今年业务今年业务今年业务发展状况发展状况发展状况发展状况？？？？ 

仪器业务增长不错，一个是业务模式转化(之前出口从其他渠道，现在

转入上市公司)，另外是销售政策变化，其次是代理仪器业务。 

达安作为大客户会降低医院的采购成本，可以提供多种解决方案，因此

医院愿意跟达安合作。 
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2.业绩预测与价值评估业绩预测与价值评估业绩预测与价值评估业绩预测与价值评估 

2.1业绩预测业绩预测业绩预测业绩预测 

我们预计达安基因 2013-2014 年营业收入 8.36 亿与 10.3 亿，同比增长

43.56%与 23.28%，实现归属母公司净利润 1.28 亿与 0.8 亿元，扣非净

利润 0.532 亿与 0.8 亿，同比增长 132.6%与 50.4%；扣非 EPS 为 0.12

元与 0.18 元，同期预测扣非 PE 为 120 倍，79.8 倍。 

 

Figure 1 达安基因业绩预测 

2015E 2014E 2013E 2013H 2012A 2012H 2011A

 营业收入营业收入营业收入营业收入 百万元百万元百万元百万元 1261.25 1030.10 835.56 380.49 582.01 261.56 457.56
    试剂 517.26 449.79 381.18 175.31 323.03 150.18 265.24
    服务 420.05 311.15 239.34 108.27 184.11 83.91 132.68
    仪器 311.58 259.65 207.72 94.31 69.24 25.47 55.86
    其他 12.37 9.51 7.32 2.60 5.63 2 2.94

 营业成本营业成本营业成本营业成本 百万元百万元百万元百万元 604.64 497.40 419.06 188.71 259.72 104.83 204.34
    试剂 173.02 149.15 129.70 69.50 112.78 47.03 91.38
    服务 161.31 124.08 103.40 49.22 86.17 39.19 64.35
    仪器 253.24 211.04 175.86 67.58 56.73 17.8 46.46
    其他 17.07 13.13 10.10 2.42 4.04 0.81 2.14

 营业利润营业利润营业利润营业利润 百万元百万元百万元百万元 656.61 532.70 416.49 191.78 322.29 156.73 253.22
    试剂 344.24 300.64 251.48 105.81 210.25 103.14 173.86
    服务 258.74 187.06 135.94 59.05 97.94 44.72 68.33
    仪器 58.34 48.61 31.86 26.73 12.51 7.67 9.4
    其他 (4.70) (3.62) (2.78) 0.18 1.59 1.19 0.79
 毛利率毛利率毛利率毛利率 52.06 51.71 49.85 50.40 55.38 59.92 55.34

    试剂(%) 66.55 66.84 65.97 60.36 65.09 68.68 65.55
    服务(%) 61.60 60.12 56.80 54.54 53.20 53.30 51.50
    仪器(%) 18.72 18.72 15.34 28.34 18.07 30.12 16.83
    其他(%) (38.00) (38.00) (38.00) 6.92 28.24 59.56 26.98

增长率增长率增长率增长率 2014E 2014E 2013E 2012H 2012E 2012H 2011A
 营业收入营业收入营业收入营业收入% 22.44 23.28 43.56 45.47 27.20 26.41 23.67

    试剂 15.00 18.00 18.00 16.73 21.79 21.17 20.32
    服务 35.00 30.00 30.00 29.03 38.76 33.91 27.43
    仪器 20.00 25.00 200.00 270.28 23.95 30.82 28.18
    其他 30.00 30.00 30.00 30.00 91.50 135.29 61.54

 营业成本营业成本营业成本营业成本 % 21.56 18.69 61.35 80.02 27.10 15.77 33.66
    试剂 16.00 15.00 15.00 47.78 23.42 8.92 26.69
    服务 30.00 20.00 20.00 25.59 33.91 21.67 34.43
    仪器 20.00 20.00 210.00 279.66 22.11 19.95 42.69
    其他 30.00 30.00 150.00 198.77 88.79 153.13 568.75  

数据来源：世纪证券研究所 
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2.2DCF 估值估值估值估值 9.91元元元元/股股股股，，，，““““中性中性中性中性”评级评级评级评级 

根据我们的 DCF 估值分析，公司合理价值为 9.91 元/股，按照现在的市

场价格 13.95 元/股，没有显著低估，给予““““中性中性中性中性””””评级。 

 

Figure 2 DCF 参数假设 

预测项目预测项目预测项目预测项目 预测值预测值预测值预测值 预测项目预测项目预测项目预测项目 预测值预测值预测值预测值

无风险利率无风险利率无风险利率无风险利率 4.10% 法定所得税法定所得税法定所得税法定所得税 15.00%

BETA 1.35 债务成本债务成本债务成本债务成本 6.35%

市场预期收益率市场预期收益率市场预期收益率市场预期收益率 8.00% 债务比例债务比例债务比例债务比例 24.81%

股权成本股权成本股权成本股权成本 9.36% WACC 8.61%

永续增长率永续增长率永续增长率永续增长率 2.00%

DCF主要参数和主要假设主要参数和主要假设主要参数和主要假设主要参数和主要假设

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

Figure 3 DCF 估值 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

3.61% 25.89 35.04 55.55 143.13 (220.16) (60.16)

4.61% 19.02 23.77 32.16 50.97 131.30 (201.91)

5.61% 14.66 17.47 21.84 29.54 46.81 120.54

6.61% 11.69 13.49 16.07 20.08 27.15 43.01

7.61% 9.54 10.76 12.42 14.79 18.47 24.98

8.61% 7.93 8.79 9.91 11.44 13.62 17.01

9.61% 6.69 7.31 8.11 9.14 10.54 12.55

10.61% 5.70 6.17 6.75 7.48 8.43 9.73

11.61% 4.91 5.27 5.70 6.23 6.91 7.79

12.61% 4.26 4.54 4.87 5.27 5.76 6.38

13.61% 3.72 3.94 4.20 4.50 4.87 5.33

14.61% 3.27 3.45 3.65 3.89 4.17 4.51

永续增长率永续增长率永续增长率永续增长率Gn(%)

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

3.风险提示风险提示风险提示风险提示 

(1)医药行业增速下降风险 

(2)公司市场开拓低于预期风险 

(3)公司募投项目达产慢于预期风险 

(4)产品质量不达标对公司业绩影响的风险 
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Figure 4 财务预测 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 利润表利润表利润表利润表
会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产流动资产流动资产流动资产 485 739 869 1043 营业收入营业收入营业收入营业收入 583 837 1031 1263
  现金 68 70 69 69 营业成本 260 420 498 605
  应收账款 281 404 494 606 营业税金及附加 4 7 6 6
  其他应收款 29 55 63 76 营业费用 133 151 198 248
  预付账款 27 70 81 95 管理费用 150 188 227 265
  存货 76 136 158 192 财务费用 8 10 13 16
  其他流动资产 4 5 4 4 资产减值损失 4 0 0 0

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 427 385 374 363 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 111 67 73 76 投资净收益 56 72 0 0
  固定资产 165 164 155 139 营业利润营业利润营业利润营业利润 81 133 90 122
  无形资产 62 62 62 60 营业外收入 13 12 0 0
  其他非流动资产 88 91 84 88 营业外支出 0 0 0 0

资产总计资产总计资产总计资产总计 912 1123 1243 1406 利润总额利润总额利润总额利润总额 94 145 90 122

流动负债流动负债流动负债流动负债 268 355 412 474 所得税 8 17 10 13
  短期借款 140 159 219 248 净利润净利润净利润净利润 86 128 80 109
  应付账款 60 94 111 134 少数股东损益 -4 -0 -0 -1
  其他流动负债 67 102 82 91 归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润 90 128 80 110

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 19 19 14 13 EBITDA 128 182 149 191
  长期借款 0 0 -6 -7 EPS（元） 0.22 0.28 0.18 0.24
  其他非流动负债 19 19 20 20

负债合计负债合计负债合计负债合计 286 374 426 487 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率
 少数股东权益 53 53 52 52 会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
  股本 416 458 458 458 成长能力成长能力成长能力成长能力
  资本公积 25 25 25 25 营业收入 27.3% 43.6% 23.3% 22.4%
  留存收益 133 214 283 386 营业利润 58.8% 64.7% -32.6% 36.2%

归属母公司股东 573 696 765 868 归属于母公司净利润 32.6% 42.2% -37.5% 37.0%

负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益 912 1123 1243 1406 获利能力获利能力获利能力获利能力
毛利率(%) 55.4% 49.9% 51.7% 52.1%

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率(%) 15.5% 15.3% 7.8% 8.7%

会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 15.7% 18.4% 10.5% 12.6%

经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 3 -89 12 34 ROIC(%) 13.4% 16.1% 10.0% 11.9%
  净利润 86 128 80 109 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力
  折旧摊销 40 39 46 53 资产负债率(%) 31.4% 33.3% 34.2% 34.6%
  财务费用 8 10 13 16 净负债比率(%) 48.94% 42.51% 50.01% 49.50%
  投资损失 -56 -72 0 0 流动比率 1.81 2.08 2.11 2.20

营运资金变动 -73 -191 -142 -149 速动比率 1.53 1.70 1.73 1.80
  其他经营现金流 -1 -4 14 5 营运能力营运能力营运能力营运能力
投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 -43 87 -42 -39 总资产周转率 0.69 0.82 0.87 0.95
  资本支出 72 30 30 30 应收账款周转率 2 2 2 2
  长期投资 -1 -45 6 4 应付账款周转率 5.13 5.45 4.88 4.94
  其他投资现金流 27 72 -6 -5 每股指标每股指标每股指标每股指标（（（（元元元元））））
筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流 39 4 29 5 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.28 0.18 0.24
  短期借款 55 19 60 29 每股经营现金流(最新 0.01 -0.19 0.03 0.07
  长期借款 0 0 -6 -1 每股净资产(最新摊 1.25 1.52 1.67 1.90
  普通股增加 69 42 0 0 估值比率估值比率估值比率估值比率
  资本公积增加 1 0 0 0 P/E 70.81 49.80 79.71 58.20
  其他筹资现金流 -86 -57 -24 -23 P/B 11.14 9.17 8.35 7.36

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 -1 2 -1 0 EV/EBITDA 50 35 43 33

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准：：：：    

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

买入买入买入买入：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 20%20%20%20%以上以上以上以上；；；；    

增持增持增持增持：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间之间之间之间；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

卖出卖出卖出卖出：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大强于大强于大强于大市市市市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上以上以上以上；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    
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