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证券研究报告 

2015 年 10 月 28 日 

科华生物 
  

经营仍处于调整期，期待后续改善  

  业绩回顾      
 

维持推荐  

业绩小幅低于预期 

科华生物发布 2015 年三季报：实现销售收入 8.72 亿元，同比下
滑 5.46%；实现归属于上市公司股东净利润 1.90 亿元，对应 EPS 
0.38 元，同比下滑 24.34%，扣非后下滑 30.40%，低于我们预期。
预计 1~9 月净利润变动幅度为-30%~10%。  

发展趋势 

经营仍处于调整期：报告期内公司诊断试剂业务毛利率有一定幅
度下滑，主要原因是受招标的影响，自主仪器和诊断试剂的销售
下降，而代理业务保持了较快增长，产品结构的变化导致了毛利
率的下滑。销售费用率提升近 3 个百分点，管理费用率提升近 1.5
个百分点，期间费用率的提升拖累了利润增速。 

公司产品线逐步升级：我们认为公司未来的核心增长点在 POCT、
化学发光和血筛三大块。公司于 2014 年 7 月获得了化学发光仪器
的批文，这意味着公司拥有了完整的化学发光产品线，目前已经
开始终端推广。同时公司干式化学产品线不断丰富，血筛试剂受
益于国家政策推动，等政府配套资金到位，血筛业务有望快速增
长。公司产品梯队不断丰富，及时切入 POCT 和化学发光两大增
长最快的细分领域，为长期发展打下良好基础。  

期待外延扩张：公司拟收购 TGS 公司 100%股权以及 Altergon 
Italia 所持有的诊断试剂业务，并购标的在欧盟主要国家具备成熟
销售网络。公司迈出海外扩张第一步，有助于引入先进技术，拓
展海外市场。同时公司与康圣环球签订战略合作协议，未来有望
进军医疗服务领域。 

盈利预测 

预计公司 15/16 年 EPS分别为 0.51元/0.61 元（分别下调 14%
和 13%），同比增长分别为-11%和 20%，目前股价对应 15/16
年 P/E 分别为 54x/45x 。 

估值与建议 

未来公司产品结构的升级，与外延并购有望带来业绩弹性。维持 
“推荐”评级。维持 35 元目标价，目标价对应 15/16 P/E 分别为
69X 和 57X。 

风险 

传统业务下滑的风险，并购进度低于预期的风险。 

 

 

 

   

   

  
 

股票代码  002022.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 27.62 

目标价  人民币 35.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 64.00~17.40 

总市值(亿)  人民币 142 

30 日日均成交额(百万)  人民币 633.96 

发行股数(百万)  513 

其中：自由流通股(%)  63 

30日日均成交量(百万股)  25.05 

主营行业  制药与生物技术  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1,114 1,218 1,221 1,379 

    增速 9.9% 9.3% 0.3% 12.9% 

归属母公司净利润 288 292 264 311 

    增速 20.2% 1.3% -9.6% 17.6% 

每股净利润 0.56 0.57 0.51 0.61 

每股净资产 2.21 2.45 2.77 3.19 

每股股利 0.22 0.20 0.18 0.21 

每股经营现金流 0.49 0.49 0.68 0.44 

市盈率 49.1 48.5 53.6 45.6 

市净率 12.5 11.3 10.0 8.7 

EV/EBITDA 39.7 38.5 40.1 33.8 

股息收益率 0.8% 0.7% 0.7% 0.8% 

平均总资产收益率 21.7% 20.9% 17.5% 18.0% 

平均净资产收益率 26.8% 24.4% 19.7% 20.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 1,114 1,218 1,221 1,379 

  营业成本 571 663 679 761 

  营业税金及附加 10 8 8 9 

  营业费用 147 141 159 172 

  管理费用 67 80 77 84 

  财务费用 -9 -8 -4 -6 

  其他 1 0 0 0 

  营业利润 329 334 302 358 

  营业外收支 31 22 20 20 

  利润总额 356 353 318 375 

  所得税 55 53 48 56 

  少数股东损益 13 8 7 8 

  归属母公司净利润 288 292 264 311 

  EBITDA 346 358 340 403 

资产负债表     

  货币资金 474 381 541 569 

  应收账款及票据 152 191 155 237 

  预付款项 71 55 74 70 

  存货 219 280 232 341 

  其他流动资产 0 9 8 7 

  流动资产合计 916 915 1,010 1,225 

  固定资产及在建工程 245 281 298 326 

  无形资产及其他长期资产 163 184 225 260 

  非流动资产合计 454 514 572 635 

  资产合计 1,370 1,429 1,583 1,860 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 83 102 74 122 

  其他流动负债 67 49 61 65 

  流动负债合计 150 150 136 187 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 12 11 11 11 

  负债合计 162 161 147 198 

  股东权益合计 1,132 1,257 1,418 1,636 

  少数股东权益 76 11 18 26 

  负债及股东权益合计 1,370 1,429 1,583 1,860 

现金流量表     

  净利润 288 292 264 311 

  折旧和摊销 27 33 42 51 

  营运资本变动 -79 -83 42 -136 

  其他 -3 -19 -35 -44 

  经营活动现金流 250 250 349 225 

  投资活动现金流入 1 -125 2 2 

  投资活动现金流出 -86 -101 -101 -114 

  投资活动现金流 -85 -225 -99 -112 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -43 0 9 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -223 -118 -89 -87 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -58 -93 161 27  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 9.9% 9.3% 0.3% 12.9% 

  营业利润 17.5% 1.4% -9.6% 18.6% 

  EBITDA 19.5% 3.4% -5.0% 18.4% 

  净利润 20.2% 1.3% -9.6% 17.6% 

盈利能力     

  毛利率 48.7% 45.6% 44.4% 44.8% 

  营业利润率 29.5% 27.4% 24.7% 26.0% 

  EBITDA 利润率 31.1% 29.4% 27.9% 29.2% 

  净利润率 25.9% 24.0% 21.6% 22.5% 

偿债能力     

  流动比率 6.09 6.08 7.44 6.54 

  速动比率 4.63 4.22 5.74 4.71 

  现金比率 3.15 2.53 3.99 3.04 

  资产负债率 11.8% 11.3% 9.3% 10.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 21.7% 20.9% 17.5% 18.0% 

  净资产收益率 26.8% 24.4% 19.7% 20.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.56 0.57 0.51 0.61 

  每股净资产（元） 2.21 2.45 2.77 3.19 

  每股股利（元） 0.23 0.21 0.18 0.21 

  每股经营现金流（元） 0.49 0.49 0.68 0.44 

估值分析     

  市盈率 49.1 48.5 53.6 45.6 

  市净率 12.5 11.3 10.0 8.7 

  EV/EBITDA 39.7 38.5 40.1 33.8 

  股息收益率 0.8% 0.7% 0.7% 0.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
科华生物是中国规模最大的医疗诊断试剂研发、生产和销售基地，主营范围包括体外临床免疫诊断试剂、体外临床化学诊断试剂、核
酸诊断试剂、基因工程药物及与体外诊断试剂相配套的自动化检验诊断仪器等的研究、生产和销售。公司产品主要用于临床医院的化
验检测，采供血系统献血员的筛选，以及边防海关、疾病预防控制系统的相关人群检测等。公司诊断试剂产量位列全国第一，产品出
口至海外十多个国家和地区，科华主要产品国内市场占有率稳居榜首地位。  
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图表 1: 综合盈利预测调整 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: 2015 三季报业绩摘要 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

主营业务收入 调整前 1,014       1,114       1,253       1,436       1,734       

(人民币 百万) 调整后 1,014       1,114       1,218       1,221       1,379       

(+/-%) 0% 0% -3% -15% -21%

主营业务成本 调整前 515          571          657          735          860          

(人民币 百万) 调整后 515          571          663          679          761          

(+/-%) 0% 0% 1% -8% -11%

净利润 调整前 240          288          318          383          482          

(人民币 百万) 调整后 240          288          292          264          311          

(+/-%) 0% 0% -8% -31% -36%

总股本 调整前 492          492          492          492          492          

(百万股) 调整后 513          513          513          513          513          

(+/-%) 4% 4% 4% 4% 4%

每股盈利 调整前 0.49 0.59 0.65 0.78 0.98

(人民币) 调整后 0.47 0.56 0.57 0.51 0.61

(+/-%) -4% -4% -12% -34% -38%

（人民币百万元） 3Q15A YoY QoQ 2015E
1-3Q as %

of FY

收入 292 -8.8% 4.1% 1,221 71.4%

毛利 137 -12.0% 9.4% 542 69.1%

营业利润 80 -22.4% 1.3% 302 71.9%

净利润 65 -27.9% -12.6% 271 69.8%

全面摊薄每股收益（元） 0.13 -27.6% -13.1% 0.51 71.9%

毛利率 46.8% -1.7ppt 2.3ppt 44.4%

营业利润率 27.4% -4.8ppt -0.7ppt 24.7%

净利润率 22.1% -5.9ppt -4.2ppt 22.2%
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图表 3: 业绩拆解分析 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

(人民币 百万元) 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15

主营业务收入 320.3 295.8 299.0 280.6 292.1

环比增速 3.3% -7.7% 1.1% -6.2% 4.1%

同比增速 9.9% 1.4% 2.5% -9.5% -8.8%

主营业务成本 (164.9) (176.6) (186.2) (155.7) (155.3)

毛利 155.4 119.1 112.9 125.0 136.7

毛利率 48.5% 40.3% 37.7% 44.5% 46.8%

环比增速 -0.5% -23.4% -5.3% 10.7% 9.4%

同比增速 1.5% -8.9% -9.3% -20.0% -12.0%

营业税金及附加 (2.2) (1.9) (1.4) (2.5) (2.3)

占主营业务收入% 0.7% 0.6% 0.5% 0.9% 0.8%

主营业务利润 153.3 117.3 111.5 122.5 134.4

环比增速 -0.3% -23.5% -4.9% 9.9% 9.7%

同比增速 1.5% -8.2% -9.1% -20.3% -12.3%

三项费用 (50.6) (69.3) (52.3) (63.6) (55.1)

三项费用率 15.8% 23.4% 17.5% 22.7% 18.9%

销售费用 (29.8) (50.1) (31.6) (41.2) (38.5)

占主营业务收入% 9.3% 16.9% 10.6% 14.7% 13.2%

管理费用 (21.2) (21.7) (22.3) (24.4) (21.8)

占主营业务收入% 6.6% 7.3% 7.5% 8.7% 7.5%

EBIT 102.3 45.5 57.5 56.9 74.2

         息税前利润率 31.9% 15.4% 19.2% 20.3% 25.4%

财务费用 0.4 2.4 1.6 2.0 5.2

占主营业务收入% -0.1% -0.8% -0.5% -0.7% -1.8%

资产减值损失 (0.0) (0.3) (1.0) (1.4) 0.9

公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

投资收益 0.3 0.7 0.2 21.4 (0.4)

营业利润 103.0 48.4 58.3 78.8 79.9

营业利润率 32.2% 16.4% 19.5% 28.1% 27.4%

环比增速 -1.1% -53.0% 20.5% 35.2% 1.3%

同比增速 -1.0% -15.7% -25.4% -24.3% -22.4%

营业外收入 3.7 6.7 2.1 2.6 2.3

营业外支出 (0.0) (0.1) (0.0) (0.2) (0.1)

税前利润 106.7 55.0 60.4 81.3 82.1

环比增速 -0.3% -48.4% 9.8% 34.6% 1.0%

同比增速 -6.1% -15.7% -28.4% -24.0% -23.0%

所得税 (17.0) (7.8) (10.2) (7.3) (17.5)

有效税率 15.9% 14.1% 16.9% 8.9% 21.3%

净利润 89.7 47.3 50.2 74.0 64.7

少数股东损益 0.4 0.4 (0.3) (0.4) 0.0

归属于母公司净利润 89.3 46.9 50.6 74.5 64.7

净利润率 27.9% 15.8% 16.9% 26.5% 22.1%

环比增速 2.4% -47.5% 7.9% 47.3% -13.1%

同比增速 -4.9% 1.6% -26.2% -14.7% -27.6%

股本 492.3 492.3 492.3 512.6 512.6

最新股本 512.6 512.6 512.6 512.6 512.6

报出每股收益 0.18 0.10 0.10 0.15 0.13

每股收益（元） 0.17 0.09 0.10 0.15 0.13
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图表 4: 历史 P/E 和 P/B 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 5: 可比公司估值表 

 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部； 注：浅灰色背景表示的是中金覆盖公司（采用中金预测），白色背景为未覆盖公司（采用万得一致预期） 
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公司名称 代码 收盘价 总市值 股息收益率

2015-10-27 （百万元） 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2014A 2014A 2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E

化学制剂药——中值 10,611 70x 43x 34x 29x 47x 0.3% 9% 13% 7.64 6.44 5.54 7.1x 10.1x

化学原料药——中值 9,425 80x 51x 35x 28x 43x 0.2% 5% 12% 5.15 5.85 5.27 4.4x 6.6x

生物制药——中值 17,108 99x 45x 37x 27x 57x 0.4% 11% 15% 9.08 7.21 5.63 9.5x 17.8x

现代中药——中值 11,388 55x 36x 28x 24x 31x 0.4% 11% 11% 6.04 4.90 4.32 4.8x 6.8x

品牌中药——中值 14,687 48x 39x 31x 22x 31x 0.7% 14% 15% 5.79 4.78 4.03 5.5x 7.6x

综合性制药企业——中值 13,126 58x 24x 20x 18x 22x 0.6% 6% 12% 3.53 3.24 3.00 2.5x 3.3x

医药商业——中值 15,430 55x 37x 32x 19x 24x 0.3% 10% 15% 6.67 5.86 4.81 0.9x 1.3x

医疗服务——中值 17,476 116x 85x 62x 33x 73x 0.2% 16% 17% 17.27 14.34 11.80 7x 15x

鱼跃医疗 002223 45.98 26,888 0.51     0.64     0.79     91x 72x 58x 35x 72x 0.0% 17% 17% 15.4x 12.4x 10.4x 7.9x 16.0x

乐普医疗 300003 43.66 35,452 0.52     0.72     0.96     84x 61x 45x 32x 60x 0.3% 13% 16% 11.3x 9.7x 8.2x 11.6x 21.2x

新华医疗 600587 32.71 13,294 0.80     0.95     1.14     41x 34x 29x 22x 24x 0.2% 11% 12% 4.6x 4.1x 3.6x 2.0x 2.1x

科华生物 002022 27.62 14,157 0.57     0.51     0.61     48x 54x 45x 27x 36x 0.8% 23% 16% 11.3x 8.8x 7.3x 8.6x 11.6x

利德曼 300289 20.03 8,519 0.30     0.89     1.06     66x 23x 19x 20x 38x 0.3% 13% 36% 8.8x 8.1x 7.0x 8.3x 15.9x

东富龙 300171 26.45 16,791 0.53     0.65     0.80     50x 40x 33x 14x 40x 0.6% 13% 14% 6.4x 5.6x 4.9x 5.8x 13.3x

器械和诊断——中值 11,109 116x 72x 58x 41x 77x 0.2% 10% 13% 11.27 8.55 7.29 9x 17x

全行业——中值 12,247 66x 43x 35x 26x 40x 0.3% 10% 14% 6.61 6.01 5.09 5x 8x

净资产收益率企业价值倍数 P/S每股收益(元) P/E P/B

公司名称 代码 收盘价 总市值 股息收益率

2015-10-27 （百万元） 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2014A 2014A 2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E

化学制剂药——中值 10,611 70x 43x 34x 29x 47x 0.3% 9% 13% 7.64 6.44 5.54 7.1x 10.1x

化学原料药——中值 9,425 80x 51x 35x 28x 43x 0.2% 5% 12% 5.15 5.85 5.27 4.4x 6.6x

生物制药——中值 17,108 99x 45x 37x 27x 57x 0.4% 11% 15% 9.08 7.21 5.63 9.5x 17.8x

现代中药——中值 11,388 55x 36x 28x 24x 31x 0.4% 11% 11% 6.04 4.90 4.32 4.8x 6.8x

品牌中药——中值 14,687 48x 39x 31x 22x 31x 0.7% 14% 15% 5.79 4.78 4.03 5.5x 7.6x

综合性制药企业——中值 13,126 58x 24x 20x 18x 22x 0.6% 6% 12% 3.53 3.24 3.00 2.5x 3.3x

医药商业——中值 15,430 55x 37x 32x 19x 24x 0.3% 10% 15% 6.67 5.86 4.81 0.9x 1.3x

医疗服务——中值 17,476 116x 85x 62x 33x 73x 0.2% 16% 17% 17.27 14.34 11.80 7x 15x

鱼跃医疗 002223 45.98 26,888 0.51     0.64     0.79     91x 72x 58x 35x 72x 0.0% 17% 17% 15.4x 12.4x 10.4x 7.9x 16.0x

乐普医疗 300003 43.66 35,452 0.52     0.72     0.96     84x 61x 45x 32x 60x 0.3% 13% 16% 11.3x 9.7x 8.2x 11.6x 21.2x

新华医疗 600587 32.71 13,294 0.80     0.95     1.14     41x 34x 29x 22x 24x 0.2% 11% 12% 4.6x 4.1x 3.6x 2.0x 2.1x

科华生物 002022 27.62 14,157 0.57     0.51     0.61     48x 54x 45x 27x 36x 0.8% 23% 16% 11.3x 8.8x 7.3x 8.6x 11.6x

利德曼 300289 20.03 8,519 0.30     0.89     1.06     66x 23x 19x 20x 38x 0.3% 13% 36% 8.8x 8.1x 7.0x 8.3x 15.9x

东富龙 300171 26.45 16,791 0.53     0.65     0.80     50x 40x 33x 14x 40x 0.6% 13% 14% 6.4x 5.6x 4.9x 5.8x 13.3x

器械和诊断——中值 11,109 116x 72x 58x 41x 77x 0.2% 10% 13% 11.27 8.55 7.29 9x 17x

全行业——中值 12,247 66x 43x 35x 26x 40x 0.3% 10% 14% 6.61 6.01 5.09 5x 8x

净资产收益率企业价值倍数 P/S每股收益(元) P/E P/B
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