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核心观点:我国体外诊断市场是典型的大行业小公司：行业增速快、市场
空间广阔，但集中度非常低。达安基因研发实力强劲、产业布局完善，
是 A 股市场上唯一从仪器、试剂生产销售到 ICL 全产业链运营的标的，
未来极具想象空间。2014 年，公司的主要看点是 ICL 经营改善和股权激
励的落实。 

投资要点： 

 国内独立实验室（ICL）处于初级阶段，市场空间巨大。目前国内 ICL
市场规模约为 100 亿元，其中 90%左右的收入来自于二级以下医院。
卫计委 2012 年统计年鉴显示，2011 我国公立医疗机构年诊断收入接
近 1200 亿，根据行业整体增速 20%推算，2012 年公立医疗机构诊断
收入约为 1440 亿，其中检验收入约为 720 亿元。二级及以下医院占
检验收入的 44%，由此推算二级及以下医院检验诊断项目的外包率
仅为 28%，三级医院的诊断项目外包率只有 2%。目前医改的政策导
向是大力发展基层、县级、民营医院，这些机构在发展诊断项目方
面往往面临着资金实力有限、样本量不够的困难，而 ICL 具备成本
优势和专业优势，能为它们提供质优价廉的服务。在三级医院市场，
ICL 也能凭借专业化和规模化来获得发展。 

 提升内部管理，ICL 经营改善空间大。公司 2003 年已经开展 ICL 业
务，目前收入规模处于国内第一梯队（以 2012 年收入计，排名第五），
布点已经覆盖了经济水平较发达的泛珠三角与华东区域。公司 ICL
业务目前仍处于亏损状态，未来这块业务的扭亏一方面靠收入的提
升，另一方面靠内部管理提升效率、降低成本。成本最大的改善空
间来自于人员成本：相对于竞争对手，公司人工费用率水平较高。 
公司已意识到这一点，正着手改善内部管理，引入人员产值、制作
标本数量等可量化的指标对内部人员进行考核，提高员工的工作效
率，逐步降低各项费率。 
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股价表现 
涨跌(%) 1M 3M 6M 

达安基因 -0.2  5.6  47.1  

医药生物

(申万) 
1.4  -0.7  2.4  

沪深 300 -1.8  -7.2  -1.0  

 
 
基本资料 

 
总市值（亿元） 69.65 亿 

总股本（亿股） 4.58 亿 

流通股比例 95.79% 

资产负债率 34.76% 

大股东 
广州中大控股

有限公司 

大股东持股比例 20.17% 
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 股权激励彰显信心，增加管理层动力 ：目前公司的股权激励修正方案处于财政部审批当中。由于是校办
企业，公司股权激励方案的审批受到较多限制，审批周期较长，而且受到首次实施股权数量不超过总额
1%，高管收益不超过工资 40%的限制，因此力度较小，但公司是第一个启动股权激励的校办企业，具有
标志性意义。未来如果政策允许，将继续加大股权激励的力度。 

 构建全方位技术平台，科研实力强大：公司目前拥有化学发光、测序、芯片等技术平台，可以支持免疫
诊断、分子诊断的产品研发和创新。在分子诊断领域，通过与美国 life 公司的合作，进军基因测序高端诊
断领域。全方位技术平台的构建有利于产业覆盖率的提高，核心技术国产化推动成本内化、降低外部交
易成本，为公司提供更高的毛利率。公司作为国内第一家开发荧光 PCR 检测技术的公司，背靠第一大股
东中山大学，拥有科研人员与设备的保障，2012 年共获得专利 19 项，产品注册 13 项，科研项目数十项
等，高技术壁垒为公司的发展构筑了护城河。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 13、14、15 年收入同比增速 40.2%、35.8%、30.6%，净利润同比增速为
50.7%、23.3%、28.5%，EPS 分别为 0.30、0.37、0.47 元，1 月 22 日股价对应 PE 分别为 51、42 倍、32 倍。
我们认为，体外诊断行业市场前景广阔、政策风险小，未来 5 年内有望保持 20%以上的增速。公司研发
实力强劲、产业布局完善，是 A 股市场上唯一从仪器、试剂生产销售到 ICL 全产业链运营的标的，未来
极具想象空间。未来随着股权激励的落实、治理结构的优化，公司发展有望步入新的阶段，从而充分分
享行业增长的红利。首次覆盖给予“强烈推荐”评级，目标价 18.5 元（对应 2014 年 PE 为 50 倍）。 

 风险提示：1.股权激励审批不通过；2.ICL 扭亏时点低于预期；3、费用控制不力。 
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附录：财务预测表          

资产负债表     利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产  485.4  811.2  1067.3  1365.9  营业收入 582.7  817.1  1109.6  1448.8  

货币资金 67.9  226.5  283.2  352.7  减:营业成本 259.8  403.5  551.3  715.3  

应收帐款 310.2  435.0  590.7  771.2     营业税费 3.9  4.1  5.5  7.2  

应收票据 0.4  0.6  0.8  1.0     销售费用 132.8  179.8  221.9  275.3  

预付帐款 26.7  26.7  26.7  26.7     管理费用 150.2  147.1  177.5  217.3  

存货 76.4  118.7  162.1  210.4     财务费用 7.7  7.8  8.1  7.5  

其他流动资产 3.8  3.8  3.8  3.8     资产减值损失 3.6  1.1  1.0  1.0  

非流动资产 403.4  384.8  375.9  366.1     投资和汇兑收益 56.1  80.0  50.0  30.0  

长期股权投资 111.1  90.0  80.0  70.0  营业利润 80.8  153.9  194.2  255.2  

固定资产 165.0  162.3  168.3  170.5  加:营业外净收支 12.8  19.9  20.0  20.0  

在建工程 23.0  18.9  16.0  14.0  利润总额 93.6  173.8  214.2  275.2  

无形资产 62.4  62.4  62.4  62.4  减:所得税 7.6  26.1  32.1  41.3  

其他非流动资产 41.9  51.2  49.2  49.2  净利润 86.0  147.7  182.1  233.9  

资产总额 912.3  1227.0  1482.2  1776.9  减：少数股东损益 -4.2  11.8  14.6  18.7  

流动负债 267.5  388.3  480.0  558.8  母公司所有者净利润 90.2  135.9  167.5  215.2  

短期债务 140.0  238.3  282.7  301.4  EPS 0.22  0.30  0.37  0.47  

应付帐款 97.4  109.1  147.6  195.7  主要财务比率     

其他流动负债 30.1  40.9  49.7  61.7   2012 2013E 2014E 2015E 

非流动负债 18.6  38.5  38.9  45.2  成长能力     

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  营业收入增长率 27.3% 40.2% 35.8% 30.6% 

其他非流动负债 18.6  38.5  38.9  45.2  营业利润增长率 58.8% 90.5% 26.2% 31.4% 

负债总额 286.1  426.8  518.9  604.0  净利润增长率 32.6% 50.7% 23.3% 28.5% 

少数股东权益 53.0  63.0  75.4  91.3  获利能力     

股本 416.0  457.7  457.7  457.7  毛利率 55.4% 50.6% 50.3% 50.6% 

留存收益 157.3  279.6  430.3  624.0  净利润率 15.5% 16.6% 15.1% 14.9% 

股东权益 626.2  800.2  963.4  1173.0  ROE 13.7% 18.5% 18.9% 19.9% 

负债与股东权益 912.3  1227.0  1482.2  1776.9  ROIC 14.5% 19.5% 19.6% 20.5% 

现金流量表     偿债能力     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债率 31.4% 34.8% 35.0% 34.0% 

经营活动产生现金流量 3.4  -17.7  21.0  86.5  负债权益比 45.7% 53.3% 53.9% 51.5% 

净利润 86.0  147.7  182.1  233.9  流动比率 1.81  2.09  2.22  2.44  

加:折旧和摊销 39.8  15.9  17.0  18.0  速动比率 1.53  1.78  1.89  2.07  

   资产减值准备 3.6  1.1  1.0  1.0  营运能力     

   财务费用 4.9  7.6  7.8  8.1  总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

   投资收益 -56.1  -80.0  -50.0  -30.0  存货周转率 8.1  8.4  7.9  7.8  

   少数股东损益 -4.2  11.8  14.6  18.7  应收账款周转率 2.3  2.4  2.4  2.3  

   营运资金的变动 -81.1  -122.0  -151.7  -162.6  估值比率     

投资活动产生现金流量 -43.1  84.1  46.0  26.0  PE(X) 70.2  51.3  41.6  32.4  

融资活动产生现金流量 39.1  125.3  27.9  0.5  PB(X) 11.1  8.7  7.2  5.9  

现金流净增加额 -7.7  173.9  115.7  200.2  EV/EBITDA 54.9  40.5  33.1  25.9  
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