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事件： 

公司公布了 2014 年半年报，报告期内公司实现营业收入 4.91 亿元，同比增长 28.81%；营业利润 6955 万

元，同比增长 16.95%；利润总额 7865 万元，同比增长 14.12%；母公司净利润 6018 万元，同比增长 5.80%；

扣非后母公司净利润 4111 万元，同比增长 46.78%。基本每股收益 0.13 元。 

总体观点： 

我们继续强烈推荐达安基因，我们坚定看好以高通量测序为代表的新一代分子诊断技术未来的应用前景，以

及达安基因未来在这一市场的表现。单纯从估值角度衡量达安基因的投资价值是片面的，综合考虑公司所在

领域的前景、新产品潜在市场空间、公司现有市场地位、公司研发水平和技术平台构建、产业链布局、内部

管理、行业壁垒和公司的市值水平等因素，我们认为目前达安基因依然具有巨大投资价值，现在投资达安基

因实际上是投资一个时代——一个个体化诊疗的大时代。 

点评： 

1. 各项业务保持了良好的增长势头，单季度业绩指标良好。 

从公司分项目业绩情况看，公司各项业务均保持了良好的增长势头。今年上半年公司诊断试剂实现营业收

入2.19亿元，同比增长24.70%，毛利率63.27%，同比上升2.91个百分点。仪器设备收入1.23亿元，同比

增长30.06%，毛利率17.12%，同比减少了11.23个百分点。服务收入，即独立实验室业务，实现营业收

入1.43亿元，同比增长32.24%，毛利率59.97%，同比上升了5.44个百分点。 

其中仪器设备毛利率虽然大幅下滑，但该业务净利润率本来不高，而且其主要作用在于拉动诊断试剂耗材

的销售，所以对公司整体净利润的影响较小。我们认为公司诊断试剂和独立实验室业务收入的高速增长更

值得关注。 

从单季度情况看，公司业绩指标情况良好。二季度单季度收入同比增长接近28%。 

图表  1：达安基因单季度收入和增速情况 
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资料来源：Wind，东兴证券 

2. 国内分子诊断行业持续高景气，公司产品结构不断优化 

今年上半年公司诊断试剂业务的收入同比增速接近25%，我们认为这反映了几个情况。 

第一，国内临床分子诊断市场如我们判断，保持了较高的景气度，达安基因作为国内临床PCR领域市场份

额最大的厂商，其收入规模的高速增长能够反映出行业的整体情况。 

第二，从临床应用端的角度来看，临床分子诊断项目近年来扩容非常明显，从不到30个诊断项目，增加到

超过100项，说明临床需求在明显增加。 

第三，达安基因市场地位稳固，产品结构优化。上半年公司诊断试剂产品毛利率同比上升了2.91个百分点，

说明公司高毛利产品占比在增加，产品结构不断优化。 

3. 独立实验室盈利状态好转。 

报告期内公司独立实验室业务收入同比增长了38%，单个独立实验室运营状态不断改善。去年公司的独立

实验室业务基本实现了盈亏平衡，今年上半年从公司的财务报告中可以看出独立实验室业务基本处于盈利

状态。我们对国内ICL行业的判断是未来将继续处于高速增长状态，同时二代测序新技术的应用也将给ICL

行业带来新的增长空间。 

4. 全年业绩受去年投资收益影响较大，主营业绩高速增长。 

我们对于公司全年业绩的判断是，收入规模继续保持高速增长，公司整体净利润跟去年相差不大。根据公

司中报披露，预计前三季度公司整体净利润规模在9684万元至1.29亿元之间，同比变化区间为-10%~20%

之间。去年公司出让安必平股权对投资收益产生重大影响，这将明显影响今年公司整体净利润增长情况。

提出该因素影响，可以判断出公司今年主营增速将保持较高水平。从上半年情况已经可以看出来，公司主

业收入端保持了高速增长势头，我们认为这样的状态可以持续全年，即公司的诊断试剂业务收入增速在

20-25%之间，独立实验室收入增速在35-40%之间。同时由于公司产品结构优化和经营效率提升，主要业

务的盈利水平上升，将拉动净利润增速。所以我们判断今年公司主营业务的增速至少在40-50%之间。 
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5. 投资达安基因是投资个体化诊疗的大时代。 

单纯从公司估值来衡量其投资价值是片面的，不客观的。我们一直强调达安基因作为一个全产业链布局和

技术平台型公司，不能用传统制造业的估值衡量其投资价值。我们认为应该综合考虑公司所处细分领域的

前景、新产品潜在市场空间、公司现有市场地位、公司研发水平和技术平台构建、产业链布局、内部管理、

行业壁垒和公司的市值水平等因素。 

我们认为未来是个体化诊疗的时代，而以PCR、FISH、基因芯片和测序为代表的分子诊断技术将是实现

个体化诊疗的主要手段。从市场规模来看，一个无创产前筛查项目的市场规模可以做到几个亿甚至上十亿

元，未来随着产品注册证书和卫计委试点牌照的陆续发放，我们推测按照终端收费统计口径计算，潜在市

场容量在100亿元左右。此外，我们认为二代测序未来更大的用武之地在肿瘤和心脑血管等重大疾病的个

体化诊断领域。目前在一些肿瘤治疗领域已经成熟使用分子诊断技术进行靶向药物的，比如吉非替尼和赫

赛汀的用药，使用PCR和FISH检测基因是否敏感。我们认为未来二代测序在这些领域和方向将有更大的

应用空间。 

达安基因将是未来这一蓝海市场的主要受益者，因为公司现有产品在临床有着深厚的积淀，自己的直销队

伍和全国销售网络，以及完整的产业链布局。公司的业务基本上触及了国内IVD行业产业链的各个环节，

并且即将进入医院资产整合领域。公司的研发投入水平在行业内一直保持领先状态，今年上半年公司研发

投入为4237万元，同比增长54%，研发投入比为8.63%。公司经过多年在研发领域的持续大量投入才建成

了目前完备和深入的技术平台，提高了行业的进入壁垒，这是公司能够在业内持续保持技术处于领先状态

（或者第一梯队成员）的重要保障。所以我们说投资达安基因，投资的是公司的全产业链布局和公司的先

进技术平台，投资的是未来国内个体化诊疗的大时代。 

 

盈利预测与投资评级。 

按照公司除权后总股本计算，我们预计公司 14-15 年每股收益分别为 0.28 元和 0.33 元，对应目前的动态 PE

分比为 80 倍和 67 倍。我们坚定看好公司的长期投资价值，继续给与“强烈推荐”的评级。 

投资风险： 

1.研发和市场推广风险 
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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  1,165  1,554  

营业收入增长率 23.68% 27.35% 46.62% 36.30% 33.46% 

营业利润（百万元） 51  81  152  158  181  

（+/-) 19.63% 58.80% 88.80% 3.50% 14.65% 

净利润（百万元） 68  90  133  152  183  

净利润增长率 20.47% 32.58% 47.81% 13.88% 20.45% 

EPS（元） 0.20  0.22  0.29  0.28  0.33  

P/E 179  101  77  80  67  

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。 


