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事件：  

公司发布了 2014 年年报，营业收入 10.86 亿元，同比增长 27.13%；营业利润 1.73 亿元，同比增长 13.42；

利润总额 1.96 亿元，同比增长 14.34；母公司净利润 1.53 亿元，同比增长 14.84%。扣非后净利润 6320 万

元，基本与 2013 年持平。基本每股收益 0.28 元。利润分配方案为每 10 股派现 0.23元（含税），送 2股。 

结论： 

公司整体业绩符合预期，扣非后业绩低于预期，但是我们看好公司的长期投资价值，原因在于公司管理层将

上市公司定位为一个“创业平台、合作平台和梦想实现的平台”，以及将把公司的营销体系“打造为一个合

作分享”的平台。我们认同公司这样大格局的眼光。同时，个体化诊疗将是未来医疗发展的趋势和方向，分

子诊断技术将是实现个体化诊断的主要技术手段，公司作为国内在临床领域有着深厚积淀的分子诊断龙头，

未来必将分享行业发展的盛宴。从投资角度，公司短期业绩增长的变化是一方面，管理层的眼光和对公司的

定位，以及前瞻性的战略布局，是影响公司投资价值更重要的因素。所以我们继续看好公司的长期投资价值。

维持强烈推荐的评级，继续将其视为医药行业中需要战略性布局的品种。 

观点： 

1.整体业绩符合预期，扣非净利润低于预期 

公司 2014 年度营业收入同比增长了 27.13%，依然保持了较高的增长水平。但是利润增速显著低于收入增速。

从利润表来看，公司毛利率大幅下降，同比减少了 7 个百分点。从分业务收入情况分析，公司试剂、服务和

仪器等业务的收入增速稳定（仪器业务 2013 年由于统计口径变化出现了比较大的波动，2014 年增速和历史

情况相仿）。但是这三项业务的毛利率水平都出现了不同程度的下降，其中服务业务（独立实验室）的毛利

率下滑最为严重。单季度业绩情况，收入一直保持了良好的增长势头，单季度毛利率下滑明显。 

2.关注公司的大格局 

我们认为公司的大格局体现在几方面，第一，全产业链布局。着一点我们在之前的报告中已经反复强调了，

公司是目前国内 IVD 行业中鲜见的全产业链布局公司，从上游原料研发，到下游销售和服务提供，公司打通

了产业链的每一个环节。这样的布局给公司提供了长期发展的支撑。第二，公司对行业有着清晰和前瞻性的

判断。全产业链是其中的一个体现。公司对于行业发展趋势的把握精准，所谓横向一体化和纵向一体化趋势。

这将保证公司未来在行业高速发展的过程中，基本不会出现方向和战略性的失误和错误。第三，对于营销工

作的大格局。公司与竞争对手的一个显著差异在于拥有一支强大的直销队伍，年报中提到的“将营销体系打

造成一个合作分享的平台”这种提法应该引起投资者的关注，不论是对内，还是对外，这种分享都蕴藏着巨

大的价值。 
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图表  1：公司分业务收入增速情况                        图表  2：公司分业务毛利率情况 
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资料来源：Wind，东兴证券 

图表  3：公司单季度收入和毛利率情况  
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资料来源：Wind，东兴证券 

3.创业平台功能保障技术平台和业务平台的长期生命力 

达安基因是平台型公司，之前我们更多地关注公司的技术平台和业务平台，现在应该关注公司创业平台的功

能。公司作为高校的校办企业，努力推动了股权激励的实施，体现了公司对市场化机制的追求。创业平台的

功能，将更能够激发公司管理层和核心员工的热情，同时赋予他们市场化激励制度的保障。我们判断创业平

台的功能定位将成为公司未来技术平台和业务平台持续焕发生命力的重要保障。 

创业平台功能的实现，或许可以通过观察公司子公司设立情况而看出一些端倪，包括子公司数量和子公司从

事的业务领域两方面。公司的控股和参股子公司数量一直比较多，根据公司 2014 年年报披露，公司参/控股

子公司总数大约为 40 家左右，在过去的一年中，公司出让了部分子公司的部分股权，又新成立了一些子公

司。出让股权的子公司包括佛山达益生物、达迈生物和泰州达安医学检验等公司。同时公司新成立或增资了

一些子公司，比如腾飞基因、珠海倍健、天成医疗和合谐医疗等等。我们观察到公司对于部分原有子公司增

资时，公司高管的关联企业参与了他们的增资，比如天成医疗、和谐医疗和达瑞生物等等。 
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图表  4：公司部分新成立或者增资的子公司 

子公司 经营范围 持股比例

广州天成医疗技术有限公司 医疗技术研究、技术咨询、技术服务；销售：一类医疗器械。 40.00%

广东腾飞基因科技有限公司
基因检测技术、生物科技、医疗诊断技术开发和技术服务；生物化学
试剂开发；计算机信息软件和系统开发及技术服务；云平台服务。
（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动。）

15.30%

珠海倍健电子科技有限公司

铒激光技术、电子产品的研究、开发；三类医用激光仪器设备、二类
医用化验和基础设备器具的生产、销售；三类及二类医用高频仪器设
备，医用光学器具、仪器及内窥镜设备，物理治疗及康复设备，医用
超声仪器及有关设备，医用磁共振设备，医用X 射线设备，软件，医
用冷疗、低温、冷藏设备及器具，临床检验分析仪器，医用激光仪器
设备，医用高分子材料及制品（一次性输液、输血器具除外）；二类
病房护理设备及器具，消毒和灭菌设备及器具，医用电子仪器设备，
体外循环及血液处理设备的销售。

10.00%

广州合谐医疗科技有限公司
研究、开发：医疗器械、健身器材、美容用品、计算机软硬件；医疗
器械信息咨询；健康信息咨询；销售：健康器材、美容用品、计算机
软硬件。

15.00%

 

资料来源：Wind，东兴证券 

4.把握个体化诊断行业趋势 

我们近期发布了行业专题报告《从临床应用的角度看个体化诊疗》，看好个体化诊断未来的临床应用前景，

分子诊断技术是实现个体化诊断的主要技术手段，我们看好那些具有临床市场积淀，并且具有较强产业化和

商业化能力的公司，达安基因是其中一个。公司近年来，在肿瘤和心血管的个体化用药诊断领域，斩获颇丰，

几个产品顺利取得证书，实现了商业化。虽然这一部分产品在公司整体业绩中占比很小，但是我们预判这个

市场未来将蓬勃发展，具体逻辑可以参见专题报告，此不赘述。（个体化诊断行业发展时间较短，专业从事

这个领域产品开发的公司普遍收入规模不大，但是增速很高，可以参考新三板公司百傲科技和益善生物等）。 

此外，达安基因在高通量测序领域，是目前国内少有的同时取得了产品证书和试点牌照的公司，虽然后续可

能会有更多的公司拿到证书和牌照，但达安基因能够在短时间内取得这样的成就，反映出公司在临床领域独

到的优势。2015 年一定是高通量测序临床应用的大年（判断的依据请参照我们个体化诊疗的专题报告），达

安基因是 A 股市场上唯一取得了产品证书和试点牌照的公司，所以未来一定是行业和板块最主要的受益者。 

盈利预测与投资评级： 

我们预计公司 2015-2017 年，每股收益分别为 0.33 元、0.39 元和 0.48 元，对应目前股价的动态 PE 分别为

120 倍、99 倍和 81 倍。考虑到公司在 A 股市场的相对稀缺性，以及未来基因诊断和个体化诊疗市场的发展

空间，我们继续给与公司强烈推荐的评级，强调公司的长期投资价值，建议投资者在公司股价调整时买入，

并且进行长期战略性布局。 
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图表  5：公司利润表预测（万元） 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 85,437  108,615  136,774  172,499  216,302  

增长率 46.62% 27.13% 25.92% 26.12% 25.39% 

营业成本 43,640  63,127  75,499  95,163  117,454  

毛利率 48.92% 41.88% 44.80% 44.83% 45.70% 

营业税金及附加 363  452  0  0  0  

销售费用 16,256  16,926  21,063  27,255  34,479  

管理费用 15,532  16,806  21,337  26,392  33,311  

财务费用 1,245  1,721  2,599  3,070  3,893  

期间费用率 38.66% 32.64% 32.90% 32.88% 33.14% 

资产减值损失 372  743  650  700  680  

投资净收益 7,216  8,452  5,500  6,000  5,700  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 4,680  1,768  2,000  1,980  1,978  

营业利润 15,246  17,291  21,126  25,918  32,186  

增长率 88.80% 13.42% 22.18% 22.68% 24.18% 

加：营业外收入 1,937  2,353  2,000  2,000  2,000  

减：营业外支出 49  52  300  430  480  

其中：非流动资产处置净损失 35  13  0  0  0  

利润总额 17,134  19,591  22,826  27,488  33,706  

增长率 83.11% 14.34% 16.51% 20.43% 22.62% 

减：所得税 3,436  3,729  4,337  5,085  6,303  

所得税率 20.05% 19.04% 19.00% 18.50% 18.70% 

净利润 13,698  15,862  18,489  22,403  27,403  

减：少数股东损益 370  556  600  800  1,100  

归属于母公司所有者的净利润 13,328  15,306  17,889  21,603  26,303  

增长率 47.81% 14.84% 16.88% 20.76% 21.76% 

基本每股收益(元) 0.29  0.28  0.33  0.39  0.48  

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）： 
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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。 


