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和华大基因战略合作，分享国内基因诊断

市场盛筵 
——昌红科技（300151）事件点评 

  2015 年 01月 07 日 

 强烈推荐/维持  

 昌红科技   事件点评 
 

事件： 

公司发布公告，与华大基因医学有限公司（华大医学）签署战略合

作协议，双方将在生命科学领域之耗材、医药检验领域应用耗材、

设备模具及结构件、自动化设备部件等业务展开合作。 

结论： 

公司的发展道路越走越宽广，医疗器械领域，公司立足于模具优势，

成为全球最大的基因诊断供应商 ThermoFisher 基因存储板的供应

商，真空采血管入围了深圳的招标，直接和华大基因进行战略合作；

导光板领域，和小米合作，即将贡献业绩。我们看好公司长期投资

价值，认同公司踏实、务实的风格，预计 2014-2016 年公司 EPS

分别为 0.30 元、0.50 元和 0.65 元，继续给与公司“强烈推荐”

的评级。维持 2015 年 30 元目标价的判断。 

观点： 

1、分享国内基因诊断市场。如果说公司给 ThermoFisher 提供基

因存储板代工产品是进入了全球基因诊断主流供应链的一环，那么

和华大基因的战略合作将给公司提供一个分享国内基因诊断市场

的巨大机会。我们判断中国将是未来全球基因诊断技术应用的大

国，尤其以二代测序为代表的新一代诊断技术，在优生优育领域已

经开始了大范围的应用，所以未来国内在基因诊断领域将是一个巨

大的应用市场。华大基因是国内基因测序领域的领军者，也是全球

最大的基因测序服务商，华大健康是华大基因旗下重要的无创产筛

和遗传疾病的测序平台，是目前国内这一领域最大的服务提供商。

昌红科技和华大基因的战略合作，将使公司有机会在国内的基因测

序市场分得一杯羹。 

2、模具优势构成公司核心竞争力。公司能够和华大基因签署战略

合作协议，依托于公司强大的生产制造能力，比如看似不起眼的基

因存储板，其质量要求在零下 200 度环境下保存上百年不变质，这

对于生产加工工艺要求极高，属于高端制造业。公司能够进入

ThermoFisher 的供应链，能够和华大医学进行战略合作，是公司

核心技术和竞争力的体现。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 15.3-16.36 

总市值（亿元） 30.75 

流通市值（亿元） 16.27 

总股本/流通 A股（万股） 20100/10633 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.35 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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3、导光板业务将是公司未来成长重要引擎之一。公司旗下子公司昌红光电是未来投资亮点之一。公司研发

生产导光板，不同于传统滚印、丝印和混印工艺，公司采用激光方法加工导光板。公司的这种生产工艺的特

点有几点： 

第一， 壁垒比较高。壁垒体现在两个方面，一是硬件，二是人才，公司的生产设备是和外国技术团队合作

研发，具有较高的壁垒。此外，专业人才很重要，并不是拥有的生产线就能进行高良率的工业化生产。公司

的技术团队经验丰富，产品良率在 97%以上。 

第二， 产品优势明显。公司的产品优势体现在几个方面。一，公司激光工艺生产的导光板厚度很薄，在 2T

以下，目前市面上传统工艺的导光板厚度在 3T 以上。二，能耗低，比传统工艺产品的能耗低 10%左右。三，

可以生产大尺寸、曲面电视。公司的激光加工工艺目前可以加工的最大尺寸导光板能够达到 120 寸，并且能

够用于曲面电视的背光模组生产。 

从技术上来看，公司产品将是未来的主流，短时间内不会过时。从互联网行业盈利模式角度来看，终端设备

的作用更多是提升客户黏性，不是重要的利润贡献点，所以高质量低成本对于生产企业意义重大。昌红科技

的激光技术导光板能够满足客户这样的需求。 

目前上市公司对昌红光电投资了 1 亿元人民币，预计其收入体量大约在 2-3 亿元之间，净利润率 10-15%。目

前小米和海尔已成为公司的客户，但尚未大规模生产，预计产能将在 2015 年集中释放。所以该项业务对应

2015 年净利润在 2000-3000 万元。对公司整体业绩提振作用非常明显。此外，根据市场情况，公司有能力在

现有产能的基础上进一步扩产，如果考虑不同尺寸导光板价格和盈利能力的差异，公司在现有产能的基础上，

利润弹性也有较大空间。 

投资建议： 

我们再次强调公司的长期投资价值，预计 2014-2016 年公司 EPS 分别为 0.30 元、0.50 元和 0.65 元，继续给

与公司“强烈推荐”的评级。维持 2015 年 30 元目标价的判断。 

风险提示： 

新业务市场推广风险。 
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公司盈利预测表 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 49,361  61,739  63,842  92,899  108,783  

同比增速 44.00% 25.08% 3.41% 45.51% 17.10% 

营业成本 40,803  50,341  47,978  66,548  75,735  

毛利率 17.34% 18.46% 24.85% 28.36% 30.38% 

营业税金及附加 97  107  110  160  188  

销售费用 614  821  1,149  1,932  2,284  

管理费用 5,060  5,897  7,342  11,427  13,359  

财务费用 (1,177) (786) (498) (622) (653) 

期间费用率 9.11% 9.61% 12.52% 13.71% 13.78% 

资产减值损失 87  805  400  600  900  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 (77) (69) 0  0  0  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 (77) (69) 0  0  0  

营业利润 3,801  4,484  7,361  12,854  16,970  

同比增速 4.01% 17.98% 64.16% 74.62% 32.03% 

加：营业外收入 300  36  0  0  0  

减：营业外支出 125  67  0  0  0  

其中：非流动资产处置净损失 114  61  0  0  0  

利润总额 3,976  4,454  7,361  12,854  16,970  

同比增速 3.48% 12.02% 65.28% 74.62% 32.03% 

减：所得税 588  909  1,358  2,853  3,818  

所得税率 14.79% 20.41% 18.45% 22.20% 22.50% 

净利润 3,387  3,545  6,003  10,000  13,152  

同比增速 0.44% 4.64% 69.35% 66.59% 31.52% 

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 3,387  3,545  6,003  10,000  13,152  

同比增速 0.44% 4.64% 69.35% 66.59% 31.52% 

净利润率 6.86% 5.74% 9.40% 10.76% 12.09% 

每股收益 0.17  0.18  0.30  0.50  0.65  
  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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。 


