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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.58 

流通 A股(亿股) 4.38 

52周内股价区间(元) 8.22-17.85 

总市值(亿元) 66.54 

总资产(亿元) 11.55 

每股净资产(元) 1.53 
 

 

相关研究   

 

 事件：2013年公司营业收入、归属上市公司股东净利润分别为 8.54亿元、1.33

亿元，同比增长 46.62%、47.81%，扣非后归属上市公司股东净利润为 0.63

亿，同比增长 81.99%；销售费用、管理费用、财务费用分别为 1.63亿、1.55

亿、0.12亿，同比增长 22.38%、3.4%、62.00%；基本每股收益为 0.29元，

同比增长 45%。 

 财务状况： 营业收入增长的主要原因是各产品线实现业务持续、快速增长,

其中试剂业务增长 18.03%，诊断服务增长 38.02%，仪器业务尤为突出增长

208.19%。我们相信 13 年仪器业务的增长，将带动 14 年试剂业务的快速增

长；公司旗下所有的独立实验室都实现了盈利，成都和上海的最多，所有实验

室进入为公司创造净利润的成长期。扣非后净利增加快于营收增速的原因是：

1）12 年财务费用增加较快致当年扣非后净利润基数较小；2）诊断服务业务

毛利率上升 3.52 个百分点。13 年投资收益同比增长 28.73%，营业外收入和

支出净额同比增长 96.86%。 

 身处康庄大道，双轮风驰电掣。分子诊断行业是 IVD 行业中增速最快的子领

域，全球销售金额从 07年的 28 亿美金增长到 13年的 60亿美金，复合增速

达到 13.54%，明显高于全球 IVD 行业 5%的平均增速。我国分子诊断市场基

数小，成长迅速；13年大概 15亿人民币，近年来复合增长率保持 20%左右。

分子诊断业务可分为诊断仪器和试剂捆绑销售以及提供诊断服务两种，公司两

种业务发展相辅相成，13年仪器和试剂占比 69.70%，诊断服务占比 29.78%，

独享两种业务的成长红利；行业的竞争者基本只发展一臂：仪器和试剂销售有

科华生物、利德曼、博晖创新等，诊断服务有金域检验、艾迪康、迪安诊断。

公司分子仪器和试剂为市场第一，随着整个市场的扩容有望持续保持第一；诊

断服务为市场第二梯队，有望增加收入的同时提高市场占有率。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 854.37  1080.16  1358.26  1700.25  

    增长率 46.62% 26.43% 25.75% 25.18% 

归属母公司净利润（百万元） 133.28  171.78  217.44  282.15  

    增长率 47.81% 28.89% 26.58% 29.76% 

每股收益 EPS（元） 0.29  0.38  0.48  0.62  

净资产收益率 ROE 19.00% 19.86% 20.28% 21.04% 

PE 49.93  38.74  30.60  23.58  

PB 9.49  7.69  6.21  4.96  
 

数据来源：西南证券 
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 仪器和试剂业务增长稳定，诊断服务未来或高速增长。公司目前有 PCR 仪、流式细胞仪

为代表的 16 种仪器，PCR、免疫诊断、时间分辨、病理诊断四类试剂；07 年至 13 年复

合增长率 25.34%，增长稳定。公司研发费用支出占比逐年上升，06年 6%，11年 12.66%,12

年 11.48%，13 年 8.52%，远远领先于同行业公司；在审生产批件的试剂多达 10 种，在

研约为 50 种，研发数量和速度处于行业领先水平。国家医改（大型公立医院医保控费和

临床路径支付方式的改变、县级公立医院的改革、民营医院的增加）至临床检验外包成

为大势所趋，公司依托自身技术和经验优势提供第三方独立实验室诊断服务，目前在南

方布局 7个独立实验室，都已经跨越盈亏平衡点，营收占比有上升趋势，从 07年的 24.62%

上升到 13 年的 29.78%预计公司未来公司还会在多个省份新开独立实验室，因为目前市

场处于高速扩张期（金域检验 19 个、艾迪康 15 个、迪安诊断 14 个，但多处于微利阶段）。 

 股权激励促进管理效率，推动公司长期发展。公司于 14 年 2 月获批的股权激励计划涉及

高管、核心管理、研发、销售人员，多大 83 人，授权数量 413 万股，占公司股本 0.99%。

公司作为中山大学背景企业，先天或有部分不足，但是此次股权激励将促进高管及核心

人才将公司利益和自身紧紧结合，促进管理效率的提高，积极开拓市场，推动公司长期

发展。 

 估值分析与投资策略。我们预测：2014 年、2015 年、2016 年的 EPS 分别为 0.38 元、

0.48 元、0.62 元，对应 PE 分别为 39X、31X、24X。我们认为：公司身处高速成长的分

子诊断细分领域，享受行业增长的红利；13 年的仪器销售大涨将带动 14 年试剂的较快放

量，同时公司独立实验室诊断服务全部实现盈利，预期未来毛利率还会提升，进入为公

司创造净利润的成长期，不排除另开新独立实验室的可能。首次给予“增持”评级。 

 风险提示：1）独立实验室运营成本上升；2）独立实验室拓展慢于预期。 

图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：PB-Band 分布 

 

 

 
数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 71.89  10.80  34.61  45.72  营业收入 854.37  1080.16  1358.26  1700.25  

应收和预付款项 516.11  611.65  803.99  963.45  减 :营业成本 436.40  539.55  667.78  815.84  

存货 99.21  168.40  162.81  241.84  营业税金及附加 3.63  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 5.57  5.57  5.57  5.57  营业费用 162.56  205.23  258.07  323.05  

长期股权投资 81.69  81.69  81.69  81.69  管理费用 155.32  196.59  247.20  309.44  

投资性房地产 2.58  2.58  2.58  2.58  财务费用 12.45  21.86  22.60  24.60  

固定资产和在建工程 208.47  205.09  201.72  198.35  资产减值损失 3.72  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 95.03  91.22  87.42  83.62  加 :投资收益 72.16  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 20.03  10.01  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1100.57  1187.03  1380.40  1622.82  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 145.00  103.15  0.00  0.00  营业利润 152.46  116.94  162.60  227.31  

应付和预收款项 180.58  145.32  234.78  208.51  加 :其他非经营损益 18.88  54.84  54.84  54.84  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 171.34  171.78  217.44  282.15  

其他负债 16.89  16.89  16.89  16.89  减 :所得税 34.36  0.00  0.00  0.00  

负债合计 342.47  265.35  251.67  225.40  净利润 136.98  171.78  217.44  282.15  

股本 457.65  457.65  457.65  457.65  减 :少数股东损益 3.70  0.00  0.00  0.00  

资本公积 24.64  24.64  24.64  24.64  归属母公司股东净利润 133.28  171.78  217.44  282.15  

留存收益 219.15  382.72  589.78  858.46  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 701.44  865.01  1072.07  1340.75  经营性现金净流量 27.86  -60.22  84.73  -31.17  

少数股东权益 56.66  56.66  56.66  56.66  投资性现金净流量 24.71  54.84  54.84  54.84  

股东权益合计 758.10  921.67  1128.73  1397.41  筹资性现金净流量 -11.85  -55.71  -115.76  -12.57  

负债和股东权益合计 1100.57  1187.03  1380.40  1622.82  现金流量净额 40.16  -61.09  23.81  11.10  
  
数据来源：西南证券 
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