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事件： 

公司公布了 2013 年年报，2013 年实现营业收入 8.54 亿元，同比增长 46.62%；营业利润 1.52 亿元，同比

增长 88.79%；利润总额 1.71 亿元，同比增长 83.11%；母公司净利润 1.33 亿元，同比增长 47.81%。基本

每股收益 0.29 元，业绩基本符合我们预期。扣除非经常性损益后的净利润为 6310 万元，同比增长 81.99%，

超过预期。利润分配方案为每 10 股送 2 股派现 0.13 元（含税）。 

点评： 

1. 收入和净利润高速增长，盈利能力基本稳定。 

报告期内公司的收入和净利润增速都超过45%，收入方面，公司的仪器设备产品收入2.14亿元，同比增速

209%，独立实验室业务收入2.54亿元，同比增长了38%，在这两块业务的带动下，公司收入实现了大幅

增长，但是这样两块业务相对于诊断试剂毛利率较低，所以公司整体毛利率下滑，净利润率基本稳定。 

图表  1：公司收入、利润和盈利能力情况 
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资料来源：公司公告，东兴证券 

从单季度来看，公司2013年第四季度实现了高速增长，单季度收入2.58亿元，同比增长了59%，母公司净

利润2567万元，同比下降12%；单季度扣非后母公司净利润2592万元，而去年同期为亏损。同时公司的

费用率在逐季度下降，而毛利率相对稳定。 

图表  2：公司单季度收入和扣非净利润情况 
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资料来源：Wind，东兴证券 

2. 试剂产品和客户结构发生变化。 

我们注意到在公司的2014年年报中，试剂销售量为85.76万盒，同比增速仅为1.15%，试剂收入3.81亿元，

同比增长18.03%。公司诊断试剂产品的主体是PCR试剂，免疫和生化诊断试剂业务分别在下属不同的子

公司，我们认为公司试剂业务销量和收入的变化，反映了公司高附加值产品的占比在提升，产品结构优化。 

客户方面，2013年公司前5大客户发生了变化，民营医院和县级医院进入公司前五大客户。公司与2000

多家大型医院建立了合作关系，前五大客户的变化预示着公司的客户结构在变化，横向上，客户范围在进

一步扩大；纵向上，在向多层次医疗机构渗透。 

图表  3：公司前五大客户情况 

  2013 年前五大客户 2012 年前五大客户 

1 宁夏国龙医疗发展股份有限公司 广州安必平医药科技有限公司 

2 福建省龙岩市第二医院 北京陆道培干细胞生物技术有限公司 

3 KARMA HEALTHCARE LIMITED 北京市道培医院 

4 固始信合医院 杭州安杰思医学科技有限公司 

5 DAYA AGUNG MANDIRT,PT 山东千佛山医院 

资料来源：公司公告，东兴证券 

3. 技术平台优势使公司永葆青春。 

技术平台方面，公司在成立之初就选择了最具有活力的分子诊断领域。从行业发展现状和未来趋势来看，

生化诊断技术基于基本的生物化学反应，该行业无论是技术还是市场应用已经非常成熟稳定了，这个领域

适合跨行业并购切入IVD行业。免疫诊断技术基于抗原抗体的特异性结合，化学发光基本完成了对ELISA

技术的替代，以罗氏和雅培为代表的跨国公司垄断了90%左右的市场，未来国内公司的机会在于进口替代，

但受限于技术壁垒，我们判断进口替代的过程会比较艰难和漫长。分子诊断技术基于“中心法则”，直接

检测遗传物质DNA和RNA，所以从方法论的角度来看，分子诊断必定是未来IVD行业中最具活力的细分领

域，再过十年、二十年，分子诊断将依然是最具活力的细分领域。 

达安基因构建了一套完善的分子诊断技术平台，从PCR，FISH，基因芯片，到一代测序和二代测序，公

司的技术平台一直站在分子诊断技术发展的最前沿，使公司能够抓住每一次技术升级的先机。所以结合对
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行业发展的认识，以及对公司技术平台构建的理解，我们认为只要分子诊断技术不过时，达安基因就是永

远不过时的投资标的。 

4. 全产业链蕴藏巨大价值。 

我们将达安基因的全产业链布局比喻成一台“大功率，小扭矩”的发动机。功率反映了发动机有多强大，

而扭矩反映了发动机的爆发力。达安基因就像一个功率较大，扭矩较小的发动机。纵观国内IVD行业，很

少有公司能够实现全产业链布局，基本都是覆盖产业链的一环或者有限的几个环节。只有达安基因完成了

从诊断试剂及核心原料的研发、试剂生产、销售和下游服务的全产业链布局。我们认同达安基因的全产业

链发展模式，能够使公司最大限度地抵抗行业风险，把握发展机遇，但同时降低了公司的业绩爆发力。 

以公司的独立实验室业务为例，如果单独拿出公司的独立实验室业务来看的话，确实不如其他的独立实验

室盈利能力那么突出，比如2013年达安基因的独立实验室虽然收入达到2.54亿元，同比增长了38%，但除

了广州临检中心之外，其他实验室依然处于亏损状态，总体没有实现盈亏平衡。但是我们认为不能孤立地

评估公司的独立实验室业务，要将其放到公司的全产业链中整体评估。 

比如目前国家将放开高通量测序服务试点，我们分析医疗机构将成为试点的主体，医院一旦拿到试点资格，

那么对于一些测序项目——比如说无创产筛这样一个需求巨大的市场——医院更有动力自己开展检测服

务。在这样的背景下，单纯的服务提供商就会受到挤压，但是达安基因能够提供产品和服务，将会在整个

产业链环节上分享市场的扩容。所以我们认为公司独立实验室所扮演的战略角色更值得关注，这也是我们

认同公司全产业链布局的主要原因。 

5. 分子诊断行业进入高通量测序新时代，应该战略性配置达安基因。 

我们认为以高通量测序为代表的新型分子诊断技术将在未来1、2年内迎来高速发展的时期。如同历史上任

何先进诊断技术引进国内所经历的过程一样，都经历了一个“无证——试点——规范——高速发展”的过

程，现在高通量测序技术基本上处于第二和第三个环节，即将迎来高速发展阶段，从目前市场上已有的测

序业务规模估计，我们推测未来国内基因测序市场规模至少在百亿元级别。达安基因和LIFE保持了良好的

合作关系，共同构建了基因测序技术平台——立菲达安和爱健生物，这是公司未来发展的长期看点，同时

华大基因未来的上市也将带动市场对A股相关标的投资热情。所以在这个时点我们认为应该战略性地配置

达安基因，并且长期持有。 

 

盈利预测与投资评级。 

我们预计公司 14-15 年每股收益分别为 0.37 元和 0.48 元，对应目前的动态 PE 分比为 39 倍和 30 倍。我们

认为公司符合我们对于 IVD 行业的投资逻辑和策略，同时公司的股权激励计划已经获得了财政部的通过，我

们看好股权激励实施将给公司带来的积极影响，所以我们继续给与公司强烈推荐的评级。目标价 20 元。 

投资风险： 

1.新产品的研发和市场推广风险 

 



P4 
东兴证券中小市值精选点评报告 
技术平台投资价值不断凸显 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

表 1：盈利预测和估值 

指标  11A 12A 13A 14E 15E 

营业收入（百万元） 458  583  854  1,170  1,575  

营业收入增长率 23.68% 27.35% 46.62% 36.97% 34.56% 

营业利润（百万元） 51  81  152  173  223  

（+/-) 19.63% 58.80% 88.80% 13.26% 29.10% 

净利润（百万元） 68  90  133  170  219  

净利润增长率 20.47% 32.58% 47.81% 27.59% 28.50% 

EPS（元） 0.20  0.22  0.29  0.37  0.48  

P/E 98  66  50  39  30  

资料来源：Wind，东兴证券  
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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。 


