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投资要点 

 

 子公司德赛系统和德赛产品并表，推出仪器占领市场：2015

年上半年度公司实现主营营业收入 2.95 亿元,与上年同期 1.95

亿元相比增长 51.25%;实现利润总额 7967.35 万元,与上年同期

5315.22 万元相比增长 49.90%;归属于上市公司股东的净利润

4887.70 万元,与上年同期 4405.31 万元相比增长 10.95%。公司

仪器收入较去年同期增长 82.58%，虽导致公司毛利率下降，前

期市场开发费用也由此增加，但仪器销售收入的增加，可以在

后续为公司带来持续、稳定的体外诊断试剂收入，有利于不断

占领市场。 

 加大研发投入丰富产品线，提升公司竞争力：2015 年上半年公

司研发投入为 1630.28 万元，同比增长 36.90%。研发项目集中

于体外诊断试剂、生物化学原料及诊断试剂研发，公司不断完

善检测项目，拓展新的业务领域，满足生化、免疫、分子、血

凝等多种诊断领域的需求。公司不断的研发投入，生化项目能

够不断保持稳定增长，化学发光产品和血凝分析仪将会是公司

新的增长点。这些产品线针对的均为医院的检验科，可以利用

公司及德赛的现有渠道实现进口替代，全面提升公司竞争力。 

 进军分子诊断领域，研发分子诊断项目：Enigma®ML 自动化

平台整合了核酸提取、实时定量 PCR 等多个过程，实现检测

过程的自动化；同时此平台能够将数据接入互联网，为将来的

互联网医疗奠定基础。公司开始研发分子诊断检测试剂盒，用

于 Enigma®ML 自动化平台，市场前景广阔。 

 盈利预测与投资评级：公司收购德赛系统和德赛产品两家子公

司，产品与现有产品渠道可以相互加强，推出 800 速的生化仪、

化学发光平台抢占高端市场，预计 2015-2018 年营业收入为

7.19、8.27、9.76、11.52 亿元，归属上市公司净利润为 1.63、

1.90、2.30、2.77 亿元，摊薄后 EPS 分别为 0.38、0.45、0.54、

0.65 元，对应 PE 为 40X、34X、28X、23X。看好公司在生化

诊断领域继续增长，在化学发光及分子诊断平台的潜力，我们

首次给予公司“买入”评级。 

 风险提示：化学发光平台市场推广不及预期；生化检测项目招

标降价；产品研发进度不及预期。 
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1. 子公司德赛系统和德赛产品并表，推出仪器占领市

场 

2015 年上半年度公司实现主营营业收入 2.95 亿元,与上年同期 1.95

亿元相比增长 51.25%;实现利润总额 7967.35 万元,与上年同期 5315.22 万

元相比增长 49.90%;归属于上市公司股东的净利润 4887.70 万元,与上年同

期 4405.31 万元相比增长 10.95%。 公司主营业务的收入增加主要是由于

子公司德赛系统和德赛产品并表，为公司贡献 1.29 亿元的营业收入，扣

除德赛业务，公司 2015 年上半年的主营业务为 1.66 亿元，同比下降

14.90%。 

公司主营业务主要包括体外诊断试剂、生化原料及仪器，其中体外

诊断试剂较去年同期增长 49.50%,仪器收入较去年同期增长 82.58%。公司

利润增长速度较主营收入增长慢，主要原因是公司仪器产品的毛利率较

体外诊断试剂产品低、前期市场开发及技术服务增强导致市场及差旅费

用增加。仪器销售收入的增加，可以在后续为公司带来持续、稳定的体

外诊断试剂收入，有利于公司不断占领市场。 

 

图表 1：2010H1-2015H1 公司主营收入及增长率情况  图表 2：2010H1-2015H1 公司仪器收入及增长率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 加大研发投入丰富产品线，提升公司竞争力 

2015 年上半年公司研发投入为 1630.28 万元，同比增长 36.90%。研

发项目集中于体外诊断试剂、生物化学原料及诊断试剂研发，公司不断

完善检测项目，拓展新的业务领域，满足生化、免疫、分子、血凝等多

种诊断领域的需求。 
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生化试剂不断研发新项目，共有 12 项在研发中，这些项目推出后有

助于丰富公司已有产品线。诊断试剂的原料研发包括酶制剂、抗体等用

于试剂盒的关键原料，有助于降低试剂盒的生产成本，保证产品品质，

提高竞争力。化学发光试剂盒也在不断开发，其中乙肝五项(HbsAb， 

HbsAg, HbeAb, HbeAg, HBcAb )已经在进行中试生产和产品注册,此项目

临床需求量大，上市后有利于带动公司化学发光产品的销售,并带来持续、

稳定的回报；肝纤维化 4 项(HA,PIIINP,LN,CIV) 完成增加适用机型验证

工作,此项目对肝硬化诊断具有重要的辅助意义，国内竞争对手较少，具

有良好的市场前景。CM4000 全自动血凝分析仪预计明年上半年上市, 2

项相应血凝试剂已获批,其余五项在注册。 

公司不断的研发投入，生化项目能够不断保持稳定增长，化学发光

产品和血凝分析仪将会是公司新的增长点。这些产品线针对的均为医院

的检验科，可以利用公司及德赛的现有渠道实现进口替代，全面提升公

司竞争力。 

 

图表 3：母公司在研项目列表 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3. 军分子诊断领域，研发分子诊断项目 

微流控芯片在分子诊断技术中的应用是具有颠覆性的：Enigma®ML

自动化平台整合了核酸提取、实时定量 PCR 等多个过程，实现检测过程

的自动化；同时此平台能够将数据接入互联网，为将来的互联网医疗奠

定基础。目前公司开发的念珠菌胞外游离 DNA(cell free DNA: cfDNA)的
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快速核酸诊断项目，PCR 体系已经建立，下一步将磁珠提取和实时定量

PCR 整合，并进行临床样本的收集工作。分子诊断平台搭建成熟后，后

续产品将能够迅速研发，市场前景广阔。 

 

图表 4：Engima ML 系统操作流程 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4. 盈利预测 

公司收购德赛系统和德赛产品两家子公司，产品与现有产品渠道可

以相互加强，推出 800 速的生化仪、化学发光平台抢占高端市场，预计

2015-2018 年营业收入为 7.19、8.27、9.76、11.52 亿元，归属上市公司净

利润为 1.63、1.90、2.30、2.77 亿元，摊薄后 EPS 分别为 0.38、0.45、0.54、

0.65 元，对应 PE 为 40X、34X、28X、23X。看好公司在生化诊断领域继

续增长，在化学发光及分子诊断平台的潜力，首次给予公司“买入”评

级。 

 

5. 风险提示 

化学发光平台市场推广不及预期；生化检测项目招标降价；产品研

发进度不及预期。 
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附表 1：利德曼盈利预测表 

 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 

流动资产 664.23  732.57  837.96  959.04  1097.37  营业收入 536.97  719.54  827.47  976.42  1152.17  

  现金 105.09  148.86  195.88  252.74  320.45  营业成本 204.96  303.64  364.09  429.62  506.95  

  应收款项 462.01  460.55  506.60  557.26  612.99  营业税金及附加 5.24  7.76  9.31  10.98  12.96  

  存货 94.76  119.62  131.58  144.74  159.21  销售费用 41.31  38.12  45.74  54.89  65.86  

  其他 2.37  3.55  3.91  4.30  4.73  管理费用 103.27  120.54  113.60  124.96  137.45  

非流动资产 951.94  937.70  1078.83  1247.35  1448.69  财务费用 9.61 15.88  19.05  22.86  27.43  

长期股权投资 45.22  43.69  48.06  52.86  58.15  资产减值损失 10.85  6.05  0.86  0.86  0.86  

  固定资产 692.13  673.27  807.92  969.51  1163.41  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 212.53  210.86  212.97  215.10  217.25  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他 2.05  9.88  9.88  9.88  9.88  营业利润 161.73  227.55  274.83  332.25  400.65  

资产总计 1616.17  1670.27  1916.79  2206.39  2546.06  营业外净收支 6.05  7.34  0.00  0.00  0.00  

流动负债 418.69  442.87  451.38  456.42  447.44  利润总额 167.78  234.89  274.83  332.25  400.65  

  短期借款 10.22  10.22  10.22  10.22  10.22  所得税费用 24.08  33.71  39.44  47.68  57.50  

  应付账款 364.75  431.36  439.87  444.91  435.93  少数股东损益 15.44  38.12  45.74  54.89  65.86  

  其他 43.71  1.29  1.29  1.29  1.29  归属母公司净利润 128.26  163.07  189.65  229.68  277.28  

非流动负债 104.79  52.44  55.06  55.06  60.57  EBIT 177.39  250.77  293.88  355.11  428.08  

  长期借款 104.79  52.44  55.06  55.06  60.57  EBITDA 131.93  195.05  232.59  287.69  353.92  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00              

负债总计 523.48  495.31  506.44  511.48  508.01  重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 

  少数股东权益 128.18  166.30  212.03  266.92  332.78  每股收益(元) 0.82  0.38  0.45  0.54  0.65  

 归属母公司股东权益 964.51  1008.67  1198.32  1427.99  1705.27  每股净资产(元) 6.13  2.37  2.82  3.36  4.01  

负债和股东权益总计 1616.17  1503.98  1704.76  1939.47  2213.28  发行在外股份(百万股） 157.27 425.3 425.3 425.3 425.3 

            ROIC(%) 11.97% 16.26% 16.81% 17.85% 18.86% 

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.74% 13.88% 13.45% 13.55% 13.61% 

经营活动现金流 -13.21 89.56  98.52  108.37  119.20  毛利率(%) 61.83% 57.80% 56.00% 56.00% 56.00% 

投资活动现金流 -138.02 -35.89 -40 -40 -40 EBIT Margin(%) 33.04% 34.85% 35.52% 36.37% 37.15% 

筹资活动现金流 -71.26 -9.84 -11.5 -11.5 -11.5 销售净利率(%) 23.89% 22.66% 22.92% 23.52% 24.07% 

汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 0 资产负债率(%) 32.39% 29.65% 26.42% 23.18% 19.95% 

现金净增加额 -222.49  43.83  47.02  56.87  67.70  收入增长率(%) 56.26% 34.00% 15.00% 18.00% 18.00% 

折旧和摊销 45.46  55.72  61.29  67.42  74.16  净利润增长率(%) 30.57% 27.14% 16.30% 21.11% 20.73% 

资本开支 19.16  45.89  45.89  45.89  45.89  P/E 50  40  34  28  23  

营运资本变动 548.49  90.00  66.53  68.85  61.22  P/B 6  6  5  5  4  

企业自由现金流 -349.34  164.19  235.24  298.71  384.19  EV/EBITDA 49  36  30  24  20  

资料来源：东吴证券研究所                   
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