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3投资要点： 

 公司同时也是体外诊断行业未来最大看点，就是突破仪器瓶颈，提高诊

断仪器保有量，从而推动自有配套试剂销售的持续快速增长，带来未来稳定

的现金流回报。我们预计，2009-2010 年公司将实现每股收益分别为 0.47 元、

0.56 元、0.65 元，我们给予的 6 个月目标价为 20.24 元，首次关注给予“推荐

评级”。 

 公司销售净利润率呈现不断提升趋势，主要得益于期间费用控制较好，
远低于中生北控和达安基因同等指标。为了消除销售模式的影响，我们使
用“销期率”指标后发现，得益于公司个位数的管理费用率，科华生物大
幅超出同行，09 年上半年较达安基因高 21 个百分点，较中生北控高出 29
个百分点，进一步体现了公司出色的管理经营能力。 

 科华生物作为国内体外诊断行业龙头，是少数能够提供全方面一体化
服务的公司。在生化诊断领域，2009 年上半年，公司 200-400T/H 系列生
化仪所占市场比重提升至约 7%，一跃成为第二梯队领头厂商之一。同时，
这种“诊断仪器＋诊断试剂”销售模式还具有“忠实性”和“可持续性”，
会为公司未来带来持续性的现金流收入。我们预测， 09 年全年公司自产
仪器将实现销售额 5500 万元左右，按保守预计将带动试剂销售近 900 万，
对公司体外诊断试剂营业收入同比增幅贡献 3 个百分点，对公司利润同比
增幅将贡献 7 个百分点。随着仪器销量和保有量逐步上升，将逐步带动未
来试剂销售收入增速快于仪器。 

 核酸诊断方面，血筛领域是未来最值得关注的快速成长核酸诊断领域
新市场。目前的不确定性是国家强制核酸血筛政策的落实时间和公司获得
批文的时间，不过可以确定的是公司肯定是这一细分领域的领头羊，分享
到约 4 亿市场容量中的大块蛋糕。 

 免疫诊断方面，公司在化学发光免疫检测等新领域有所布局，研发工
作进行中。我们非常看好化学发光免疫检测技术，长期来看将会取代放射
免疫和酶联免疫等传统手段成为免疫检测领域的主流检测手段。我们认为
国内市场在未来将进入快速发展期。我们会持续关注公司在化学发光仪器
及配套方面的研发进展。 
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诊断龙头优势出众，仪器销售井喷将带来持续现金流 

 

生物制品Ⅱ 2009 年 9 月 29 日 

调研报告（深度） 

公司基本资料                      主要经营指标预测            
   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 41023.13 主营业务收入 (亿) 4.87 6.14 7.91 10.24 
流通 A 股(万) 34587.58 +/-% 22.05 26.08 28.82 29.46 

52 周内股价区间(元) 15.02-24.35 

 

净利润(亿) 1.66 1.92 2.28 2.67 
总市值(亿) 71.59 +/-% 40.75 15.4 19.1 16.8 
总资产(亿) 7.37 EPS(元) 0.40 0.47 0.56 0.65 

每股净资产(元) 1.95 
 

P/E 43.10 36.44 30.58 26.35 
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盈利预测及估值 

盈利预测及主要假设 

 受国家加大投入基层医疗机构设备等利好政策影响，我们预计公司诊断仪器业务

2009-2011 年仍将保持快速增长，同比增速分别为 59%、45%和 35% 

 公司诊断试剂业务在自有诊断仪器保有量迅速增长的带动下，未来增速将快于行业平均

水平，我们预计 2009-2010 年同比增速分别为 11%、17%和 25% 

 上海科华生物工程股份有限公司及三家控股子公司上海科华生物技术有限公司、上海科

华东菱诊断用品有限公司、上海科华实验系统有限公司，获得高新技术企业认定，2008 年-2010
年所得税率按 15%比例征收，预测中 2011 年所得税率为 25% 

我们认为，公司同时也是体外诊断行业未来最大看点，就是突破仪器瓶颈，即能成功研制、销

售有一定技术含量的诊断仪器，并推广销售提高保有量，从而推动自有配套试剂销售的持续快

速增长，带来未来稳定的现金流回报（由于仪器对试剂的依赖性）。我们预计，2009-2010 年

公司将实现营业收入 6.14、7.91、10.24.亿，实现净利润同比增幅分别为 15.4%、19.1%、16.8
％，对应每股收益分别为 0.47 元、0.56 元、0.65 元（2011 年由于所得税影响净利润增速下滑）。 

投资估值及评级 

国内从事体外诊断行业的企业共 4 家，除科华生物外，分别为达安基因，中生北控和迈瑞医

疗，分别在深交所、港交所和纽交所上市，上述三家公司对应的 2009 年动态市盈率分别为

58.4x、18.2x 和 25.1x。科华生物 09 年-11 年动态市盈率为 36.4x、30.6x、26.4x。我们认为

公司作为行业龙头，表现出经营管理能力优秀，且即将进入仪器带动试剂形齐头并进阶段，未

来成长具有较强的可预见性，当前股价虽在一定程度上反映了公司的内在价值，但较同行比较

仍有上涨空间，我们给予的 6 个月目标价为 20.24 元，首次关注给予“推荐”评级。 
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表 1：公司盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 501 577 610 638 营业收入 487 614 791 1024

  现金 331 392 409 417 营业成本 190 262 352 464

  应收账款 86 103 112 123 营业税金及附加 5 6 7 7

  其他应收款 6 16 21 27 营业费用 80 86 108 137

  预付账款 9 0 0 0 管理费用 46 43 55 72

  存货 68 66 69 71 财务费用 -1 3 7 -5 

  其他流动资产 2 0 0 0 资产减值损失 1 2 0 0

非流动资产 236 250 272 298 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 31 32 32 32 投资净收益 5 4 0 0

  固定资产 128 117 121 139 营业利润 172 216 261 349

  无形资产 1 1 1 1 营业外收入 31 20 18 18

  其他非流动资产 77 100 118 127 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 737 827 882 936 利润总额 201 235 278 366

流动负债 89 117 138 149 所得税 27 35 42 92

  短期借款 23 67 88 97 净利润 174 200 236 275

  应付账款 32 31 30 30 少数股东损益 8 8 8 8

  其他流动负债 34 19 20 22 归属母公司净利润 166 192 228 267

非流动负债 4 0 0 0 EBITDA 184 231 281 360

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.53 0.47 0.56 0.65

  其他非流动负债 4 0 0 0

负债合计 94 117 138 149 主要财务比率

 少数股东权益 29 37 45 53 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 316 410 410 410 成长能力

  资本公积 50 18 18 18 营业收入 22.1% 26.1% 28.7% 29.5%

  留存收益 249 315 461 646 营业利润 24.7% 25.9% 20.8% 33.8%

归属母公司股东权益 615 743 890 1074 归属于母公司净利润 40.7% 15.4% 19.1% 16.8%

负债和股东权益 737 897 1073 1276 获利能力

毛利率(%) 60.9% 57.4% 55.4% 54.7%

现金流量表 净利率(%) 34.1% 31.2% 28.9% 26.0%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 27.0% 25.8% 25.7% 24.8%

经营活动现金流 138 171 240 276 ROIC(%) 47.5% 53.8% 59.1% 59.2%

  净利润 174 200 236 275 偿债能力

  折旧摊销 14 12 13 15 资产负债率(%) 12.7% 13.0% 12.9% 11.7%

  财务费用 -1 3 7 -5 净负债比率(%) 24.58% 57.26% 63.77% 65.10%

  投资损失 -5 -4 0 0 流动比率 5.60 4.93 4.42 4.28

营运资金变动 -35 -30 -16 -18 速动比率 4.85 4.37 3.92 3.80

  其他经营现金流 -9 -10 1 8 营运能力

投资活动现金流 -19 -15 -35 -49 总资产周转率 0.72 0.79 0.93 1.13

  资本支出 18 3 32 48 应收账款周转率 6 6 7 8

  长期投资 -3 1 0 0 应付账款周转率 5.16 8.26 11.56 15.45

  其他投资现金流 -4 -12 -3 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -27 -25 -44 30 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.47 0.56 0.65

  短期借款 -5 44 21 9 每股经营现金流(最新 0.34 0.42 0.59 0.67

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄 1.50 1.81 2.17 2.62

  普通股增加 105 95 0 0 估值比率

  资本公积增加 -21 -32 0 0 P/E 44.22 38.30 32.16 27.52

  其他筹资现金流 -106 -132 -65 21 P/B 11.95 9.88 8.25 6.84

现金净增加额 92 131 162 257 EV/EBITDA 38 30 25 20

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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公司股权结构和经营情况 

科华生物是国内综合实力最强的诊断试剂以及临床检验仪器的龙头生产企业，其前身为上海科

华生化试剂实验所，成立于 1981 年 11 月，2004 年 7 月 21 日公司在深交所中小板挂牌上市。

公司的相对控股股东为徐显德、唐伟国和沙立武，分别持有公司 8.12%、7.47%和 7.30%股权，

同时也是公司的实际控制人。公司高管副总经理王缦，是公司核心研究人员，亦持有公司 0.31%
的股权。 

公司控股子公司业务各有侧重，科华东菱主营为体外临床化学诊断试剂的生产和销售；科华企

业发展的主营为医疗仪器的销售及代理，主要代理销售的产品为进口血球分析仪、血凝分析仪

和尿沉渣分析仪等医疗仪器；科华企华信息的主营业务为医院、实验室医用信息系统各类医用

仪器配套用软件，主要产品为各类检验仪器配套的中文软件和医院检验科及血库、血站网络软

件；科华实验系统主营为自有体外诊断仪器的生产和销售；科华检验医学的主要产品为真空采

血系统。 

图 1：科华生物股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

利润增速不及收入，仪器占比接近试剂 

科华生物的销售收入和净利润在国内体外诊断试剂专业生产厂家中排名第一，且保持年均两位

数的增速。公司 2009 年上半年实现营业收入 2.9 亿元，同比增长 25.46％，增速为三年来新

高。但同期归属于母公司所有者净利润为 0.98 亿，同比增长 21.59%，增速进一步下滑。 

为了剔除同期打新股的收益、政府补助和资产处置收益等因素对业绩的影响，我们使用息税前

净利润（剔除非主营影响，以下简称息税前净利润）指标来分析公司实际主营业绩，发现公司

09 年上半年息税前净利润同比增速为 19.8%，为 03 年以来新低。 

我们认为，09 年上半年业绩增速下滑主要原因是公司体外诊断试剂增速放缓和医疗仪器毛利

率下滑所致。科华生物作为拥有完整医疗诊断产品梯队的生物技术企业，其主要业务可分为体

外诊断试剂和医疗仪器两大部分。09 年上半年医疗仪器营业收入同比增长了 62.5%，但由于

销售模式转变，其毛利率下滑了 5.6 个百分点，为 34.67%。体外诊断试剂依然维持高毛利率

且略有提升，为 75.7%，但同比增速 5 年来首次低于两位数，为 9.1%，由于体外诊断试剂所

占比重较大，拖累了公司整体业绩的增速。 

所有仪器（自产和代理）增速是 20%多，科华自产仪器是 100％增长，每年销售 50-100%；

高管
徐显德 曾任副董事长 唐伟国 董事长 沙立武 总经理

8.12% 7.47% 7.30%

王缦 副总经理

0.31%

控股子公司
50%

77.93%

联营/合营公司 100%

40% 100%

40% 99.16%

30% 100%

67%

100%

70%

上海捷兴医疗设备有限公司

上海科华生物工程股份有限公司

上海科华东菱诊断用品有限公司

相对控股股东

上海科华实验系统有限公司

上海科华企业发展有限公司

上海科启医疗设备有限公司

上海哲诚商务咨询有限公司上海梅里埃生物工程有限公司

杭州科华医疗设备有限公司

上海科华检验医学产品有限公司

上海科华企华信息技术有限公司

上海科华齐效电脑技术有限公司

上海科华生物药业有限公司
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代理仪器部分销售额约 8000 多万，主要产品是血液分析仪和尿沉渣仪，代理的是日本西施美

抗，做的是华东六省一市和云南代理权。 

图 2：2009 年上半年体外诊断产品（仪器和试剂）市场份额情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈瑞公司网站，华泰证券研究所 

图 3：科华生物营业收入逐年递增 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈瑞公司网站，华泰证券研究所 

图 4：科华生物净利润持续增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈瑞公司网站，华泰证券研究所 
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图 5：科华生物息税前净利润（剔除非主营影响）增速放缓 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈瑞公司网站，华泰证券研究所 

图 6：公司主要业务营业收入及同比增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈瑞公司网站，华泰证券研究所 

图 7：医疗仪器占比提升但毛利率下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈瑞公司网站，华泰证券研究所 
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体外诊断行业现状 

全球体外诊断行业：增速较快，集中度较高 

在过去的二三十年里，诊断试剂先后经历了化学、酶、免疫测定和核酸探针技术 4 次技术革

命，每一次革命都使体外诊断的技术跨上一个新台阶，不仅灵敏度、特异性有了极大提高，而

且应用范围迅速扩大，操作门槛逐步降低。现在临床体外诊断已发展成为一个拥有 200 亿美

元国际市场，年增长率达到 3% -5%的医疗产业。在各产品细分市场中，最重要的应用领域是

临床化学和免疫诊断，这两个领域占了整个体外诊断市场的 73%以上，其 05 年增速分别为

5%和 4%。分子诊断领域占比只有 7%，但却是增长最快的领域，05 年增速达到 12%。 

图 8：2005 年度全球体外诊断试剂市场状况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

图 9：2005 年全球体外诊断试剂增长率 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

目前，全球范围参与体外诊断的公司有 200 多家，领先的 8 个公司年销售收入都在 10 亿美

元以上，其他多数年销售收入都在 1 亿美元以上，全球体外诊断试剂行业市场集中度较高。 

表 2：全球主要体外诊断试剂生产公司 

 

 

 

 

 

资料来源：2005 年中国诊断试剂市场报告，Kalorama Informatio 
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公司 所占国家 主要产品 销售额（亿美元）

Roche 瑞士/德国 核酸、血糖、生化检测 67
Abbott 美国 免疫诊断试剂与仪器 38
Beckman Coulter 美国/德国 免疫、生化试剂和仪器 24
Bayer 美国 免疫、核酸诊断试剂 21
Dade Behring 美国 诊断试剂与仪器 16
Johnson & Johnson 美国 临床与血液检测产品 14
Bio-Rad 美国 诊断试剂与仪器 11
Biomerieux 法国 微生物、免疫、分子生物学产品 11
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         国内体外诊断行业：行业集中度逐步提高，市场增长潜力巨大 

早期，我国引进一些国外先进设备和技术，形成了一些临床诊断产业化的雏形，但此时试剂往

往由实验室生产，没有规模化地生产和应用。20 世纪 80 年代以来随着国家的改革开放引进

外资，大量国外先进技术进入中国，临床体外诊断迅速开始了产业化进程，涌现了一大批生产

体外诊断试剂的厂家。到 20 世纪 90 年代初期，生产临床生化试剂厂家超过了 100 家，免

疫试剂厂家甚至超过了 300 家，市场秩序非常混乱。1993 年开始，国家对体外诊断行业展

开了整顿，取缔了无生产文号的厂家，吊销了质量不合格厂家的生产文号。经过政府管理和市

场淘汰后，我国体外诊断市场进入快速发展阶段，行业集中度有所提高。 

根据 2005 年中国诊断报告，2004 年我国体外诊断市场包括化学、免疫、血液、分子学诊断，

市场规模约 7 亿美元，2002-2004 年的市场复合增长率为 17％。其中市场份额最大的是化学

类，约占 40％；其次是免疫学，约 34％；血液及凝血类占 18％，分子学占 6％。 

根据 Frost & Sullivan 估计，2008 年中国体外诊断市场容量在全球排名第 6 位，年销售额 15
亿美元，据预测，2015 年之前，排名将会超过德国升至全球第三位，年销售额达到 30 亿美

元，2008-2015 年，中国年均增速为 14%。中国有近 200 家体外诊断试剂厂家，占据了国内

市场 60%份额。预计至 2015 年，中国部分体外诊断试剂公司将会成为全球最大的合同生产企

业，为跨国公司代工体外诊断试剂等。 

图 10：我国体外诊断试剂发展历程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：华泰证券研究所 

图 11：2004 年中国诊断市场各类产品份额 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：2005 年中国诊断试剂市场报告，Kalorama Information 
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我国的临床诊断试剂生产企业主要集中在 3 大领域，临床生化市场、免疫诊断市场和分子诊

断市场，现就其国内市场特点做简要介绍。 

表 3：体外诊断试剂主要市场 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

类别 主要产品 国内代表企业

生化试剂
测定酶类、糖类、脂类、蛋白和非蛋白
氨类、无机元素类、肝功能、临床化学
控制血清等几大类产品

中生北控、科华生物
和复星长征

免疫试剂
根据诊断类别，可分为传染性疾病、内
分泌、肿瘤、药物检测和血型鉴定等

科华生物、北京万泰

核酸试剂 PCR试剂、基因芯片
达安基因、深圳匹基

和科华生物
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诊断龙头优势出众，仪器销售井喷将带来持续现金流 

诊断龙头经营管理能力出色 

公司销售净利润率呈现不断提升趋势，主要得益于期间费用控制较好，致使期间费用率有不断

下降的趋势。与此同时，诊断试剂同行中生北控和达安基因的期间费用率却逐年上升。以 2009
年上半年作为对照时间，科华生物的营业费用率、管理费用率和财务费用率分别为 13.95%、

5.88%和-0.27%，均远低于中生北控和达安基因同等指标。 

近三年来，公司对营业费用和管理费用控制工作非常出色，使得总期间费用率每年下滑 4-5
个百分点，我们认为这与公司 2007 年以来提升管理绩效的努力是分不开的。公司积极推行精

细化管理，逐步推进全面预算管理，完善员工的激励约束和绩效考评体系，有效地提升了公司

生产效率和管理效率。同时，我们认为较低的营业费用率，亦与公司所采取的经销商代理销售

模式和强势地位有关，公司对经销商的管理和控制是比较严格的。08 年和 09 年上半年管理费

用下降亦有部分原因是部分仪器研发费用的资本化。 

在销售毛利率指标上，科华生物是体外诊断三家上市公司中最低的，这主要是由于销售模式对

毛利率影响不同，科华的销售模式基本都是以经销商代理销售为主。为了消除销售模式的影响，

我们使用“销售毛利率－营业费用率”（以下简称“销营率”）和“销售毛利率－期间费用率”

（以下简称“销期率”）两个指标作为诊断试剂行业三家上市公司盈利能力的比较。在“销营

率”的对比中，科华生物略为胜出，高出同行 2-3 个百分点，优势并不明显。但在“销期率”

指标上，得益于公司个位数的管理费用率，科华生物大幅超出同行，09 年上半年较达安基因

高 21 个百分点，较中生北控高出 29 个百分点，进一步体现了公司出色的管理经营能力。 

图 12：公司销售净利润率率不断提升 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

图 13：公司期间费用率不断下降 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 
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图 14：科华与同行相比期间费用控制较好  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

图 15：2009 年上半年科华三项费用控制均好于同行 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

图 16：科华生物销售毛利率在同行中最低 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 
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图 17：科华生物“销营率”略高于同行 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

图 18：科华生物“销期率”超出同行很多 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 
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龙头企业品种最全，三大领域增长潜力巨大 

科华生物作为国内体外诊断行业龙头，拥有近三十年的相关产品生产经验，主要涉及诊断试剂、

医疗仪器、真空采血系统和医用软件等四大领域。在体外诊断行业，科华是少数能够提供全方

面一体化服务的公司。 

图 19：科华生物体外诊断产品种类齐全 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站、华泰证券研究所 

 生化诊断领域：仪器销售助推试剂增长，未来现金持续流入可期 

在生化诊断领域，公司主要业务为生化诊断试剂和生化诊断仪器。试剂是公司的传统强项，公

司在生化诊断试剂行业排名前三。公司生化仪器起步较晚，但发展迅速，主要分为卓越系列全

自动生化分析仪和半自动生化仪两大类，品种和型号在国内都相当齐全。2008 年上半年，科

华在国内生化仪的市场占有率仅为 2%，处于第二方阵较靠后位置，其中主要产品 200-400T/H
系列生化仪所占市场份额为 3%。2009 年上半年受国家新医改加大基层医疗设施投入利好影

响，公司生化仪销售在县级及县以下的中低端市场有了较大幅增长，按照其销售额测算，科华

200-400T/H 系列生化仪所占市场比重提升至约 7%，一跃成为第二梯队领头厂商之一。 

图 20：2008 上半年国内生化仪市场份额情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈瑞公司网站，华泰证券研究所 
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图 21：2008 年上半年国内 200-400T/H 生化仪市场份额情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈瑞公司网站，华泰证券研究所 

图 22：2009 年上半年国内 200-400T/H 生化仪市场份额情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈瑞公司网站，华泰证券研究所 

由于原厂试剂与原厂仪器匹配使用会有更好的检测可靠性和准确度，因此品牌诊断仪器对品牌

诊断试剂具有“忠实性”。 “忠实性”程度差异主要取决于仪器的种类，化学发光免疫检测仪

和封闭式生化仪仅能使用原厂试剂，“忠实性”最强；配套试剂质优价格适中的开放式生化仪

“忠实性”较强，科华生化仪就属于这一类；配套试剂质优但价格昂贵的开放式生化仪“忠实

性”较弱，部分国外品牌属于这一类。 

同时，这种“诊断仪器＋诊断试剂”销售模式还具有“可持续性”。因为试剂每次测试只能一

次性使用，是一种持续性消费品，则“忠实性”强的原厂诊断仪器每年都要消耗大量的原厂诊

断试剂，因此原厂仪器的销售可促使其保有量不断增长，从而可带动原厂相关试剂销量的增长，

且这种增长具有可持续性，这会为公司未来带来持续性的现金流收入。 

我们以国内医疗仪器龙头迈瑞为例，2006-2008 年，迈瑞体外诊断业务保持高速增长，整个

业务收入分别为 0.56 亿, 0.92 亿和 1.37 亿美元，增速保持在 50%以上。其中，由于迈瑞擅长

于仪器制造，体外诊断试剂收入的增速基数较低，但自有品牌存量仪器保有量不断增长会极大

促进自有品牌配套试剂的快速增长，年增速在 80%以上。由于来自试剂收入的增速将会远快

于仪器销售收入增速，2006-2008 年试剂收入在整个业务中所占比重分别为 10.3%, 12.6% 和
15.3%，呈逐年提升趋势。 

通过对行业特征和公司成长路径的分析，我们认为公司已经经历了诊断试剂推进阶段和诊断仪

器突破阶段。随着以生化仪为主的仪器销售井喷和公司未来 800 及更高系列生化仪的持续推

出，将会带动相关配套试剂的销售，公司即将迈入仪器和试剂齐头并进的阶段。由于诊断试剂

是公司的传统业务，诊断仪器对试剂的带动效应要强于迈瑞，仪器保有量快速增加将成为试剂

销售的新增长点。 
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公司 09 年上半年自产仪器销售收入为 2500 万，同比增长 125%。我们预测，随着国家对基

层医疗设备投入加大，09 年全年公司自产仪器将实现销售额 5500 万元左右，按保守预计将

带动试剂销售近 900 万，对公司体外诊断试剂营业收入同比增幅贡献 3 个百分点，对公司利

润同比增幅将贡献 7 个百分点。随着仪器销量和保有量逐步上升，将逐步带动未来试剂销售

收入增速快于仪器。 

图 23：迈瑞体外诊断试剂所占比例逐年提升 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

图 24：科华生物业务发展阶段 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 核酸诊断试剂：未来政策的落实将启动核酸血筛诊断市场 

在核酸诊断试剂方面，用核酸诊断试剂检测血液制品传染疾病在国外已成功应用，是大势所趋，

因此血筛领域是未来最值得关注的快速成长核酸诊断领域新市场。根据我们了解情况，国家有

在免疫检测和抽检之间引入强制核酸血筛的意向，但是目前还没有审批下来的厂家，公司的主

要竞争对手有达安、匹基和浩元。 

科华生物开发的三联核酸诊断试剂能够同时检测三种传染病，可以大大减少检测操作的重复

性、提高检测效率和减少检测成本，适用于大规模的血筛。09 年 6 月，用于血筛的三联核酸

试剂“乙型肝炎病毒、丙型肝炎病毒和人类免疫缺陷病毒核酸检测试剂盒（PCR-荧光法）”获
得澳大利亚国家血清学参考实验室（NRL）组织的“HIV/HBV/HCV 血筛核酸检测”室间质评证

书。我们认为公司产品未来不仅会受益于国内血筛市场启动，长期看亦很有可能会受益于认证

带来的出口。目前的不确定性是国家强制核酸血筛政策的落实时间和公司获得批文的时间，不

过可以确定的是公司肯定是这一细分领域的领头羊，分享到约 4 亿市场容量中的大块蛋糕。 
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 免疫检测领域：化学发光免疫检测技术是公司未来最大看点 

科华是从诊断试剂中酶免试剂起家的，公司的主要竞争对手有北京万泰、金豪等。2008 年科

华 HBV 诊断试剂的市场份额在 30%左右，位居市场第一，HCV 和 HIV 市场份额分别在 14%
和 20%左右，名列前三甲（北京万泰市场占有率第一，分别为 24.3%和 26.9%），科华保持了

其在传统酶免试剂领域的优势地位。 

除了传统酶免领域，公司在化学发光免疫检测等新领域亦有所布局，研发工作进行中。我们非

常看好化学发光免疫检测技术，长期来看将会取代放射免疫和酶联免疫等传统手段成为免疫检

测领域的主流检测手段。目前，国内化学发光技术在整个免疫检测市场中所占比例较小，国外

厂家占据了主要市场份额，我们认为国内市场在未来将进入快速发展期。我们会持续关注公司

在化学发光仪器及配套方面的研发进展。 

化学发光免疫检测：近 10 年来，免疫检测领域中新技术化学发光免疫分析检测发展迅猛，是目前发展

和推广应用最快的免疫分析方法，也是目前最先进的标记免疫测定技术，灵敏度和精确度比酶免法、荧

光法高几个数量级，可以完全替代放射免疫分析，并彻底淘汰酶联免疫分析。该技术主要具有灵敏度高、

特异性强、方法稳定快速、检测范围宽、操作简单自动化程度高等优点。化学发光作为肿瘤标志物和各

种激素最精确和最成熟的检测方法之一，较传统的放射免疫分析法相比，不存在放射性防护和同位素污

染的问题，况且试剂价格相对便宜，易于在基层医疗机构，是临床免疫检测最理想的新方法。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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