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[table_main] 公司点评报告模板 
独立实验室新业态崛起，未来高增长可期 

——达安基因（002030）点评 

 达安基因(002030.SZ ) 

暂无评级 
核心观点：   

1．事件 

近期我们与上市公司进行了交流。公司主营业务处于体外诊断试

剂（IVD）领域，分为试剂、仪器和服务三部分。我们预计未来试剂

和仪器业务将维持稳定增长，并且由于国内独立实验室的业态逐渐向

混营式发展，服务业务将会实现高增长。我们预计公司未来三年整体

营业收入将维持 30%以上增速。 

2．我们的分析与判断 

（一）独立实验室转型混营，服务业务增速上台阶 
独立实验室的业态特点正逐渐由过去独立民营的第三方机构演

变为具有混营式特点的联合实验室和区域检验中心。像达安基因、迪

安诊断、美康生物、金域检验和艾迪康等在 2000年前后发展起来的

独立实验室被定义为传统的独立实验室，即需要牌照的第三方诊断中

心，采取检验科业务外包的模式发展。但国家对于独立实验室的政策一

直在演变：2009 年独立实验室发展逐渐规范；2013 年鼓励公立医院检验

科提供检验服务；今年 8月卫计委发文，公立医院检验科可以设置独立

资质。通过政策的变化我们发现独立实验室的运营模式正逐渐具有公立

性质：从原来商业的、民营的第三方诊断中心，发展为在经营权和区域

垄断性上具有混营特色的联合实验室与区域检验中心。联合实验室是针

对检验科的下游，既提供服务、也通过打包集采提供产品。比如润达和

赛里斯通过与医院检验科联合经营，作为混营式的联合实验室，既可以

为检验科做打包集采，也可以针对检验科下游提供服务。而区域检验中

心则是在已有联合实验室的基础上进一步将当地医疗资源集中。 

在新的经营模式下，新型独立实验室的运营核心是如何跟公立医院

合作。医院有发展检验科的诉求，在当前国家控制药占比的政策下，检

验服务收入是保证医院收入的关键。检验科每年收入占医院总收入的

10%，且收入规模远大于传统独立实验室。举例来看，目前最大的独立实

验室年营收 2亿元，而广州省人民医院检验科 10年前的营收已达 1亿元，

现已接近 4亿元。并且医院检验科还有很大的发展空间：目前我国公立

医院检验科收费项目不到 1100个，而国外同类型的收费项目有

5000-6000个。医院有做大检验科的诉求，但缺乏资金，所以厂家与

医院建立联合实验室的逻辑是合理的，未来高增长也是可期的。 
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市场数据 2016-12-22 

A股收盘价(元) 23.46  

A股一年内最高价(元) 42.09  

A股一年内最低价(元) 22.25  

上证指数 3139.56  

市盈率 158.61  

总股本（万股） 72492.05  

实际流通 A股(万股) 69437.37  

限售的流通 A股(万股) 3054.68  

流通 A股市值(亿元) 162.90  

   

相对上证指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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公司服务业务将借助三级分疗诊治下的独立实验室新业态实现高增长。目前公司已有

100-200家联合实验室，计划未来可以逐渐发展为区域检验中心。2016年上半年，公司服务业

务实现营收 3.4 亿元，同比增长 78.4%，主要系新模式的独立实验室所致。我们预计公司未来

服务业务将保持 40%的高速增长。 

（二）试剂业务保持稳定增长 

公司以 PCR 为主的试剂业务保持 20%以上增速。根据 2016 年半年报，公司试剂业务实现

营收 3.1 亿元，同比增加 24.6%。公司试剂业务分为分子、免疫和生化试剂，其中分子试剂业

务主要来自上市公司，免疫试剂业务主要来自控股公司达瑞生物和全资子公司中山生物，生化

试剂业务份额较小。公司是 IVD 行业最大的直销系统，90%的 PCR 产品采取直销，占试剂总营

收约 70%。 

分子诊断市场由国内企业主导，分子诊断试剂不存在进口替代问题。公司的分子试剂产

品按疾病分类可分为传染病（肝炎传染病、呼吸道传染病）、性病、妇科和肿瘤等，按收入由

高到低排序依次为传染病、肿瘤、性病检测、优生优育。IVD 市场中，唯一由国内企业主导价

格和市场的产品就是分子诊断产品。因为分子诊断领域相关仪器国内外差异不大，所以产品的

价格取决于试剂。而公司已实现分子诊断试剂的原料 100%自产，所以公司的分子试剂产品不

存在进口替代的问题，诺华等公司的产品销量远不如国内企业。 

公司血筛产品今年营收预计 5000-6000 万元。血制品是稀缺资源，是今年我国医药行业

唯一量价齐升的产品。公司的主要客户是血站，据测算，估计目前市场血液存量 2000 多袋，

每年采血量约 5000 万吨，每吨血可拆分成 1800多个测试，则血筛市场规模约 10-20亿。公司

产品与罗氏和诺华相比具有价格优势：罗氏和诺华血筛产品价格均在 50 元以上，公司产品价

格按国家标准不超过 30元。 

（三）NIPT成本控制较好，终端降价将助力产品放量 

公司 NIPT 业务模式虽有一定问题，但成本控制更好。与华大和贝瑞何康相比，公司 NIPT

业务的覆盖方式处于劣势：华大和贝瑞与政府合作，按省覆盖；公司虽然覆盖了以中心医院和

妇幼保健院为主的几十家医院，但是业务量都不大。然而公司的成本控制更好：公司使用 Life 

Tech的 Proton 测序仪做产筛检测，与 Illumina 测序仪相比，Pronton 具有 2个优点：1.测序

通量适用于 NIPT，Illumina 测序通量太大造成浪费；2.售价更低。Life Proton 售价约 200

万元/台，Illumina 售价超过 400 万元/台。目前公司贴牌的 Life Proton 测序仪器每年能卖

20-30 台，终端价格 230-250 万元/台，对应 4000-5000 万销售收入。 

NIPT 产品终端降价很迅速，若进入医保渗透率将大幅提升。现在 NIPT的终端价格已从去

年 2000 多元降到 1000 多元，比如浙江约 1200元/次，湖北约 1400 元/次。我们预计明年终端

售价有可能降到 700-800元，待价格降到 500-600 元时有望进医保。现在省妇幼年均新生儿约

2 万人，比如南京市去年新生儿 2.9万人，按 30%参加 NIPT，1000元/次计算，则南京的市场

份额有 600万元。并且各地区 NIPT业务不会被 1家供应商垄断，至少保证有 2-3家供应商。 
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（四）增发进展缓慢不会对公司发展构成影响 

目前公司非公开发行股票事宜暂时停滞。2015年 10月，公司通过定增预案，同意公

司实施员工持股计划参与公司 2015年非公开发行股票的认购。但目前增发事宜暂时停滞，

因为公司是校办企业，大股东和二股东背景特殊：大股东是中山大学，二股东是广州市政

府，公司的实质性工作推动需依照国有资产内部管理办法执行，增发事宜尚需取得国家教

育部、财政部的批准，公司股东大会的审议通过以及中国证监会的核准后方可实施。 

虽然公司自上市未有任何增发或员工激励，但未对公司发展构成影响，市值表现可

观。公司自上市来未实施过任何增发或员工激励：2016 年 3月 29日，公司终止实施首期

股权激励计划；目前公司非公开发行股票事宜处于暂时停滞状态。但公司自 04 年上市以

来，市值由十几亿发展至近 200 亿，巅峰时曾高达 400 亿。并且银行给予公司 10 亿元的

授信额度用于补充流动资金，因此公司对增发的诉求不高，增发进展缓慢不会对公司发展

构成影响。 

3．投资建议 

预测 2016-2018年 EPS 分别为 0.18/0.23/0.31元，对应 PE分别为 154/120/87 倍。

公司是国内 IVD行业龙头企业，未来三年在试剂和仪器业务保持当前增速的前提下，随着

独立实验室业态模式由独立民营的第三方机构逐渐转变为具有混营特色的联合实验室和

区域检验中心，公司的服务业务将会实现 40%的高速增长。我们看好公司的长期发展前景，

建议关注，暂无投资评级。 

4．风险提示 

新业态独立实验室与医院合作进展不及预期。 

 

附表 1. 主要财务指标 

指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 854.37  1086.15  1474.34  1958.39  2630.89  3556.00  

营业收入增长率 46.62% 27.13% 35.74% 32.83% 34.34% 35.16% 

净利润（百万元） 133.28  153.06  101.24  127.60  164.05  225.64  

净利润增长率 47.81% 14.84% -33.86% 26.04% 28.57% 37.54% 

EPS（元） 0.18  0.21  0.14  0.18  0.23  0.31  

P/E 147.46  128.40  194.12  154.02  119.79  87.10  

P/B 28.02  23.08  14.81  13.66  12.42  11.05  

EV/EBITDA 56.25  57.51  81.09  67.58  58.23  48.37  

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元）             

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 854.37  1086.15  1474.34  1958.39  2630.89  3556.00  

减: 营业成本 436.40  631.27  919.51  1214.20  1639.04  2204.72  

营业税金及附加 3.63  4.52  5.95  7.90  10.61  14.34  

营业费用 162.56  169.26  230.63  306.35  411.55  556.27  

管理费用 155.32  168.06  203.49  270.30  363.12  490.81  

财务费用 12.45  17.21  21.34  26.01  31.81  40.03  

资产减值损失 3.72  7.43  12.13  10.00  10.00  10.00  

加: 投资收益 72.16  84.52  5.76  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 152.46  172.91  87.03  123.63  164.74  239.83  

加: 其他非经营损益 18.88  23.00  49.59  46.37  48.26  45.75  

利润总额 171.34  195.91  136.62  170.00  213.00  285.58  

减: 所得税 34.36  37.29  18.87  25.50  31.95  42.84  

净利润 136.98  158.62  117.75  144.50  181.05  242.74  

减: 少数股东损益 3.70  5.56  16.52  16.90  17.00  17.10  

归属母公司股东净利润 133.28  153.06  101.24  127.60  164.05  225.64  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 71.89  107.71  1100.26  1125.01  1159.26  1193.96  

应收和预付款项 516.11  730.60  911.21  1128.00  1312.00  1530.21  

存货 99.21  142.02  155.54  170.00  185.15  201.25  

其他流动资产 5.57  2.02  55.64  20.00  50.00  50.00  

长期股权投资 81.69  33.48  58.33  58.33  58.33  58.33  

投资性房地产 2.58  20.73  19.80  17.30  14.80  12.31  

固定资产和在建工程 208.47  226.09  305.77  237.67  169.57  101.48  

无形资产和开发支出 95.03  115.07  149.62  132.34  115.05  97.77  

其他非流动资产 20.03  129.99  200.75  191.24  181.73  181.73  

资产总计 1100.57  1507.71  2956.92  3079.89  3245.90  3427.03  

短期借款 145.00  284.00  616.91  611.91  606.91  601.91  

应付和预收款项 180.58  309.07  400.31  399.83  410.43  382.21  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 16.89  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 342.47  593.07  1017.21  1011.74  1017.34  984.12  

股本 457.65  549.18  659.02  659.02  659.02  659.02  

资本公积 24.64  21.77  423.48  423.48  423.48  423.48  

留存收益 219.15  280.65  244.59  356.13  499.54  696.79  

归属母公司股东权益 701.44  851.59  1327.09  1438.63  1582.04  1779.29  

少数股东权益 56.66  63.05  612.62  629.52  646.52  663.62  
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股东权益合计 758.10  914.64  1939.71  2068.15  2228.56  2442.91  

负债和股东权益合计 1100.57  1507.71  2956.92  3079.89  3245.90  3427.03  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 27.86  42.06  -5.25  12.81  24.37  33.67  

投资性现金净流量 24.71  -81.90  -248.10  39.41  41.02  38.89  

筹资性现金净流量 -11.85  86.47  1239.15  -27.48  -31.15  -37.86  

现金流量净额 40.16  46.60  987.60  24.75  34.25  34.70  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李平祝，医药行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 
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