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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 36.15 

流通股本(百万股) 24.97 

市价(元) 77.57 

市值(亿元) 28.04 

流通市值(亿元) 19.38 

  
 

[Table_QuotePi
] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 64.71  96.20  200.74  359.69  525.36  

营业收入增速 41.00% 48.66% 108.67% 79.18% 46.06% 

净利润增长率 119.56% -0.49% 141.87% 60.61% 66.50% 

摊薄每股收益（元） 0.33  0.33  0.80  1.29  2.15  

前次预测每股收益（元） - - - - - 

市场预测每股收益（元） - - - - - 

偏差率（本次-市场/市场） - - - - - 

市盈率（倍） 232.29  233.42  96.51  60.09  36.09  

每股净资产（元） 0.98  1.31  12.11  13.40  15.55  

每股现金流量 0.28  0.57  5.84  3.11  2.86  

净资产收益率 34.25% 25.37% 6.64% 9.64% 13.83% 

市净率 79.56  59.21  6.41  5.79  4.99  

总股本（百万股） 8.30  31.60  36.15  36.15  36.15  

      
备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 深耕二代测序和高端免疫产品，2015 年二代测序业绩表现亮眼。公司是集体外诊断产品研发、生产、销

售和技术服务咨询为一体的生物医药高新技术企业：试剂方面，公司致力于二代测序技术和高端免疫技

术产品的开发及应用；仪器方面，公司自产及经销其他公司产品，并将全自动仪器作为公司的销售重点；

检测服务方面，公司通过将客户委托的样品进行检测服务收费或转交给有相关资质的公司收取服务费。

2015 年公司营业收入 2.01 亿，同比增长 108.67%，归属于挂牌公司的净利润 2906 万，同比增长 141.3%，

其中二代测序同比增长 2064.80%，营收占比达 48%，为公司业绩带来强有力的增长点。 

 化学发光和分子诊断市场复合增速超 20%，国内基因测序产业化进程提速。国内化学发光市场约 70 亿，

复合增速超 20%，国内企业市场占比约 30%，进口替代空间大。近几年，分子诊断市场增速超 20%，成

为精准医疗领域增长最快的细分行业，基因测序、基因芯片等新技术应用逐步拓宽。2007-2013 年，全

球基因测序市场复合增速为 33%，根据 BBC Research 预测，2013-2018 年复合增速为 21%，其中中

国等东南亚市场增速为 20-25%。国内基因测序上游设备研发薄弱，中游基因检测及分析服务竞争日趋激

烈，临床应用资质、终端渠道和数据解读对企业发展至关重要。精准医疗国家指南的颁布将进一步加速

国内基因测序产业化进程。 

 研产销一体化，综合服务能力强。公司研发实力强劲，承担 16 项国家级省市科技计划项目，获得国家授

权专利 12 项，2013-2015 年公司研发支出分别占当期营业收入的 14.77%、12.23%、16.09%。公司硬

件设施较为完善，拥有高通量测序平台、化学发光平台、时间分辨平台、CD-DST 技术平台等八大跨组

学临床检测平台，已有 76 种产品获得注册证，丰富的产品线和技术优势有助于为客户提供全方位立体服

务。公司主要销售方式为经销商、代销模式为主，直销为辅的混合销售模式，建立了覆盖全国主要省市 
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的经销网络和技术支持网络，经销商数量近 300 家，终端客户超 600 家。 

 打通二代测序全产业链，三维布局肿瘤诊断与个体化用药市场。基因测序在无创产前检测（市场空间百亿

级别）应用最成熟，检出率>99.9%，未来应用将拓宽至遗传病诊断、胚胎植入前遗传学诊断、肿瘤诊断与

治疗等领域。公司打通了二代测序全产业链，测序业务进入高速发展期。2015 年，公司实现二代测序业务

收入 9629 万，营收占比达 48%，其中：测序试剂收入占比 6%，测序仪器占比 20%，测序服务占比 21%。

公司从免疫诊断、分子诊断和药敏试剂三方面布局肿瘤诊断与个体化用药市场：通过免疫诊断试剂开展肿瘤

诊断业务；通过分子诊断试剂和药敏试剂产品开展肿瘤个体化用药业务。同时，公司通过参股国药集团基因、

河南中平基因、无锡达安达瑞生物、广州赛隽生物等，扩大经营版图，布局细胞免疫治疗。 

 盈利预测预估值分析。我们预测公司：2016-2018 年营业收入分别为 3.59 亿、5.25 亿、7.75 亿，同比增速

分别为 79.18%、46.06%、47.59%；2016-2018 年归母净利润分别为 4667 万、7771 万、11094 万，同比

增速分别为 60.61%、66.50%、42.76%；2016-2018 年 EPS 分别为 1.29 元、2.15 元、3.07 元，对应公司

2016-2018 年 PE 为 60.09/36.09/25.28X。A 股可比公司 2016-2018 年预测 PE 均值为 86.51/59.34/49.02X。

我们认为公司凭借自主创新能力、终端渠道拓展能力以及综合服务能力，在产前检测、遗传病诊断、肿瘤个

体化诊断与用药等领域优势明显。首次覆盖，建议投资者积极关注。 

 风险提示：技术替代风险；新品研发失败的风险；市场竞争加剧风险 
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公司简介：深耕二代测序和高端免疫产品，测序业务开始发力 

核心业务：二代测序和高端免疫产品 

 公司成立于 2003 年，前身为“广州市达瑞抗体工程技术有限公司”，2014

年 9 月 22 日，公司完成股份制改革更名为“广州市达瑞生物技术股份

有限公司”。2015 年 7 月 9 日在全国中小企业股份转让系统挂牌。 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司注册资本 3615 万元。控股股东为达安基因，实际控制人为中山大

学。公司主要股东中，达安基因控股比例为 46.33%，余江信诚持股比

例为 36.21%。公司有 2 个全资子公司:杭州达瑞医疗科技有限公司、泰

州达安达瑞医学检验有限公司。并持有上海达善生物科技有限公司、广

州瑞安医疗科技有限公司 51%股份。此外，公司与中国医疗器械有限公

司合资成立“国药集团基因科技有限公司”，合资公司注册资本为 2000

万元，其中公司认缴 800 万元，占比 40%。 

图表 2：键入图表的标题 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司是集体外诊断产品研发、生产、销售和技术服务咨询为一体的生物

医药高新技术企业。以诊断产品为支柱业务，同时销售诊断仪器并提供

检测服务。2015 年公司试剂类收入占营业收入比例为 40.40%，仪器类

占比 32.86%，服务类收入占比 23.99%。 
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图表 3：公司 2015 年收入构成 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 试剂方面，公司致力于二代测序技术和高端免疫技术产品的开发及应用。

二代测序产品包括胚胎植入前检测、无创产前筛查、肿瘤靶向药相关基

因检测等试剂盒。高端免疫产品主要包括产前筛查、新生儿筛查、肿瘤

标志物检测、传染病检测、内分泌检测（甲状腺、性腺、糖尿病）等多

种产品。目前公司已有 76 种试剂准入证书，其中 68 种有医疗器械注册

证，8 种行业主管部门登记备案产品，另有 8 种肿瘤靶向药基因检测产

品为实验室自制试剂（LDTs），获得国家授权专利 6 项。 

图表 4：公司二代测序和高端免疫产品试剂种类 

领域 类别 

二代测序 胚胎植入前检测、无创产前筛查、肿瘤靶向药相关基

因检测 

高端免疫 产前筛查、新生儿筛查、肿瘤标志物检测、传染病检

测、内分泌检测（甲状腺、性腺、糖尿病） 

 

来源：CFDA，公司网站，中泰证券研究所 

 仪器方面，公司自产及经销其他公司产品，并将全自动仪器作为公司的

销售重点，包括时间分辨全自动免疫分析系统 DR6660 系列、全自动酶

免系统和全自动荧光定量 PCR 仪等。此外还有半自动时间分辨免疫荧

光分析仪 DR6606 和 DR6609 等。 

 检测服务方面，公司承接多种遗传病、产前筛查、疾病易感基因的检测

服务，通过将客户委托的样品自行检测收取服务费或转交给有相关资质

的公司进行检测收取服务费。 
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图表 5：公司临床检测服务项目 

 

检测平台 检测项目 

高通量测序项目 胚胎植入前染色体非整倍体检测 

无创产前基因检测 

肿瘤靶向药物相关基因检测 

 

基因芯片检测项目 

产前染色体微缺失/微重复畸变检测 

产后新生儿染色体畸变疾病检测 

流产组织染色体异常检测 

串联质谱检测项目 新生儿遗传代谢病检测 

肿瘤药敏检测项目 抗癌药物敏感性检测 

 

 

 

 

飞行质谱检测项目 

新生儿耳聋基因检测 

产后抑郁等基因检测 

儿童天赋基因检测 

儿童健康成长基因检测 

女性生殖系统相关肿瘤易感基因检测 

女性肿瘤易感基因全套检测 

男性肿瘤易感基因全套检测 

心血管易感基因检测 

慢性病易感基因检测 

来源：中泰证券研究所 

2015 年营业收入和净利润增速均超 100%，二代测序业绩表现亮眼 

 公司 2015 年营业收入和净利润增速分别达 108.67%、141.29%。2015

年公司营业收入 2.01 亿，同比增长 108.67%，归属于挂牌公司的净利

润 2906 万，同比增长 141.29%。 

 公司二代测序业绩表现亮眼，2015 年公司二代测序业务收入 9627 万，

较上年同期增长 2064.80%，营业收入占比达 48%；除二代测序外的其

他主营业务收入 1.04 亿，较上年同期增长 13.86%。公司三项费用率控

制合理：销售费用逐年下降；管理费用 2015 年有所上升，主要系公司

大研发投入，研发人员薪酬及研发材料等支出增加。 

图表 6：公司 2015 年营业收入同比增长 108.67%  图表 7：公司 2015 年归母净利润同比增长 141.29% 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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化学发光和分子诊断市场 CAGR 超 20%，基因测序产业化提速   

免疫诊断在体外诊断市场占比约 38%，化学发光成为免疫诊断主流技术 

 免疫诊断在体外诊断市场占比约 38%，化学发光成为免疫诊断主流技

术。2014 年我国体外诊断产品市场规模约为 300 亿元，其中，免疫诊

断占据 38%的市场份额，为 IVD 行业市场规模最大的细分领域，其中

化学发光 CAGR 超过 20%。我们预计 2015 年化学发光市场为 69 亿，

占整体免疫诊断市场份额超 70%。 

 化学发光成为免疫诊断主流技术。化学发光技术是继放射免疫、胶体金、

酶联免疫、时间分辨荧光免疫等技术之后的新兴技术，以其检测速度快，

灵敏度较高，自动化程度高等优势逐渐取代了其他技术，成为免疫诊断

的主流技术。 

图表 8：2015 年二代测序业务营收占比为 48%  图表 9：公司三项费用率控制合理 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 10：免疫诊断在体外诊断市场占比约 38%  图表 11：预计 2015 年化学发光市场为 69 亿  

 

 

 

来源：中国医药健康蓝皮书，中泰证券研究所  来源：Kalorama Information，中泰证券研究所 

图表 12：各项免疫诊断技术原理、应用范围、配套仪器及特点 
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 外企占据国内化学发光市场份额 70%，进口替代空间大。化学发光应用

范围广泛，可用于传染病、肿瘤标记物、心肌标志物、糖代谢、甲状腺、

自身免疫、蛋白、血液病、药物治疗、优生优育等多种领域。国内化学

发光免疫诊断起步晚，尚处于发展初期。外企（罗氏、雅培、贝克曼、

拜尔）占据国内化学发光 70%以上的市场份额。国内推出化学发光分析

仪和配套试剂盒的公司主要包括新产业、迈克生物、迈瑞医疗、安图生

物和利德曼等，仅占据国内化学发光 30%的市场份额，进口替代空间大。 

诊断技术 原理 应用范围 配套仪器 特点 

放 射 免 疫

（RIA） 

将放射性同位素测量的

高灵敏性、精确性和抗

原抗体反映的特异性相

结合的体外测定技术 

激素、微量蛋白、肿

瘤标志物、药物微量

物质测定 

伽马计数器 对环境污染较大，国际市

场已淘汰，国内仅少量使

用 

胶体金 将蛋白质等大分子吸附

到胶体金颗粒表面的包

被过程，聚合物聚集后

肉眼可见 

乙肝、HIV、标志物、

女性妊娠、毒品 

肉眼或简易

判读仪 

快速方便，适合即时检

验，大批量时间紧的检测

和大面积普查 

酶 联 免 疫

（ELISA） 

酶与样本反应，依据颜

色变化程度确定结果 

传染性疾病、内分

泌、肿瘤、药物检测、

血型等 

酶标仪 成本低，可大规模操作，

但是灵敏度低，适用于定

性半定量 

时间分辨荧

光（TRFIA） 

根据镧系元素发光特

点，用时间分辨技术测

量荧光，同时检测波长

和时间两个参数进行信

号分析 

激素、肝炎标志物、

肿瘤、多肽 

时间分辨荧

光检测仪 

灵敏度高，但是操作复

杂，反应时间长，试剂成

本较高 

化 学 发 光

（CLIA） 

将抗原抗体同样本结

合，用磁珠捕捉反应物，

再加入发光促进剂，加

大反应发光速度和强

度，从而进行诊断 

传染性疾病、内分

泌、肿瘤、药物检测、

血型等 

化学发光测

定仪 

灵敏度高，特异性强，逐

渐成为免疫诊断主流技

术 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 13：化学发光市场进口替代空间大  图表 14：国内化学发光厂商产品线对比 

 

  

新产业 科美 威高 利曼德 科华 迈瑞 达瑞
传染病
肿瘤标志物
心机标志物
糖代谢
甲状腺
蛋白
自身免疫
贫血症
药物治疗
优生优育
过敏
药物滥用  

注：颜色越深、代表产品竞争力高 
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分子诊断市场 CAGR 超 20%，基因测序产业化提速 

 2010-2014 年分子诊断市场 CAGR 超 20%。随着精准医疗的兴起，分

子诊断迎来了发展机遇。2010-2014 年，分子诊断市场均保持 20%以上

的增速，成为精准医疗领域增长最快的细分行业。 

图表 15：2010-2014 年分子诊断市场均保持 20%以上增速 

 

来源：中讯咨询，中泰证券研究所 

 分子诊断市场以国产为主、进口为辅。不同于其他细分领域，国内企业

占据国内分子诊断的半壁江山，主要企业包括达安基因、科华生物等，

占据 58%的市场份额，而国外企业如罗氏、凯杰等公司占据 42%的市场

份额，从而形成了国产为主、进口为辅的产业格局，其中市场份额较大

的有罗氏、凯杰、达安基因，分别占比 15.8%、13.6%、12.50%。 

图表 16：分子诊断市场以国产为主、进口为辅 

 

来源：中泰证券研究所 

 分子诊断包括 PCR、原位杂交、基因芯片和基因测序四项主要技术，其

中 PCR 技术应用最成熟，基因测序、基因芯片等新技术应用逐步拓宽。

PCR 技术占据分子诊断的主要市场，但是其缺点是通量较小、自动化程

度较低。同时，基因测序、基因芯片等新技术应用逐步拓宽：基因芯片

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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快速方便，适合即时检验；基因测序技术通量高、读长长、精确率高。

结合精准医疗发展趋势以及公司业务领域布局，我们重点介绍基因测序

市场。 

 基因测序市场增速为 20-25%。基因测序是一种新型基因检测技术，能

够从体液或细胞中分离测定基因全序列，预测多种疾病发生的可能性，

被誉为“决定未来经济的 12 大颠覆技术之一”。2007-2013 年，全球基

因测序市场规模由 7.94 亿美元增至 45 亿美元，复合增速为 33%；根据

BBC Research 预测，2013-2018 年复合增速为 21%，2018 年全球基

因测序市场规模达 117 亿美元。从区域分布来看，中国等东南亚市场增

速最快，达 20-25%。 

 基因测序技术发展迅速，二代测序技术应用广泛。20 世纪七十年代，第

一代测序技术出现，2000 年前后，第二代 DNA 测序技术兴起，DNA

测序技术受到前所未有的关注 ，2006 年开始第三代 DNA 测序技术崭

露头角，如今，第四代测序技术又出现在人们眼前。其中二代测序技术

图表 17：四项主要分子诊断技术原理、应用范围、配套仪器及特点 

诊断技术 原理 应用范围 配套仪器 特点 

PCR DNA 高温变成单链，低温互

补配对链合成 

病毒、细菌 荧光 PCR 仪 灵敏度高，特异性强，诊

断窗口期短，可进行定性

定量测量 

原位杂交 定标记的已知顺序核酸为探

针与细胞或组织切片中核酸

杂交，从而对测定核酸顺序

进行精确定量定位的过程 

基因图谱，病毒检测 原位杂交仪 成本低，精确度较低，检

测通量小 

基因芯片 测序原理是杂交测序，在一

块芯片表面固定了序列已知

的靶核苷酸探针，互补匹配

确定序列 

药物筛选，新药开发，

疾病诊断 

无 快速方便，适合即使检

验，大批量时间紧的检测

和大面积普查 

基因测序 从血液或唾液中分析测定基

因全序列，预测罹患多种疾

病的可能性 

基因图谱，肿瘤诊断，

遗传病、产筛等 

基因测序仪 高通量，读长长，准确率

高，成本高 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 18：2007-2018 年全球基因测序市场(Mil $)  图表 19：东南亚基因测序市场增速达 20-25% 

 

 

 

来源：BBC Research，中泰证券研究所  来源：Markets and Markets，中泰证券研究所 
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是现今应用范围最广泛的测序技术。以其精度高、通量高、成本低的优

势广泛应用于基础研究，临床上也由无创产前筛查与诊断推广至遗传病

诊断、植入前胚胎遗传学诊断、肿瘤诊断等。 

 

 

 基因测序是精准医疗的基础，精准医疗入选十三五规划加速基因测序产

业化进程。精准医疗需要对基因多态性进行分析，对疾病的了解必须深

入到体细胞突变，这些都离不开基因测序。2016 年 3 月 8 日,科技部官

网明确精准医疗是 2016 年优先启动的重点专项之一并提出中国版“百

万基因组计划”（在 2020 年前，要完成 20 万自然人群，京津冀、华中

各 10 万人群，以及心脑血管、呼吸系统、乳腺癌等疾病共计 30 万人以

及 5 万罕见病人的测序量）。我们认为精准医疗国家指南的颁布将加速国

内基因测序产业化进程。 

图表 20：基因测序技术和仪器发展史  图表 21：主要测序平台的上市时间和性能比较 

 

 

 
注：不同颜色代表不同测序平台，圆圈内数字代表读长 

来源：中国医药生物技术，中泰证券研究所  来源：Molecular Cell，中泰证券研究所 

图表 22：代表性测序平台原理、检测方法及优点 

测序平台 公司 原理 检测方法 优点 

HiSeq/Misep 系列 Illumina 

 

可逆终止合成测序法 荧光/光学  

精度高、通量高、成本低，测序速

度快 5500xlSOLiD 系

统 

ABI/SOLiD 并行克隆连接法测序 荧光/光学 

Ion proton/ PGM Life 

Technologies 

后光学测序 检测 PH 变化 无光学检测系统，原理上更简单，

成本更低 

PacBio RS Pacific 

Biosciences 

单分子实时测序技术 荧光/光学 通量高、读长长、成本低。不需要

PCR 扩增，可直接读取 RNA 和修

饰碱基，无碱基偏向性 

MinlON 

GrindlOn 

Oxford 

Nanopore 

Technologies 

纳米孔单分子测序 电流 通量高、读长长、成本低，小型化。

理论上仅受限于 DNA 分子长度 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 23：百万级自然人群国家大型健康队列研究  图表 24：重大疾病专项队列研究 
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 国内基因测序上游设备研发薄弱。目前国内拥有测序仪注册证有博奥生

物、华大基因、达安基因、贝瑞和康和华因康 5 家公司，其中华大基因、

达安基因、博奥生物的测序仪基于 Thermo Fisher 的技术国产化，贝瑞

和康的测序仪是与 Illumina 合作开发，均没有形成自己的知识产权，而

华因康自主研发的测序仪市场反响不大，目前华大基因自主研发的

BGISEQ-500测序仪和中科紫鑫推出我国拥有自主知识产权的BIGIS测

序系统，正在申请注册证，有望打破基因测序仪器严重依赖进口的局面。 

图表 25：国内企业基因测序仪开发方式及型号 

公司名称 测序仪开发方式 测序仪型号 

博奥生物 基于 Thermo Fisher 技术自

主研发 

BioelectronSeq 4000 

华大基因 收购 CG 公司 

与 Thermo Fisher 合作 

BGISEQ-1000 

BGISEQ-100 

 自主研发 BGISEQ-500 

达安基因 

&达瑞生物 

与 Thermo Fisher 合作

自主研发 

DA8600 

贝瑞和康 与 Illumina 合作 NextSeq CN500 

华因康 自主研发 HYK-PSTAR-IIA 

中科紫鑫 自主研发 BIGIS 测序系统 
 

来源：中泰证券研究所 

 基因检测及分析服务领域竞争日趋激烈，临床应用资质和终端渠道对企

业发展至关重要。基因测序服务商有 157 家左右，以无创产前基因检测

领域为例，华大基因、贝瑞和康、博奥生物、安诺优达、凡迪生物、达

安基因、诺禾致源等越来越多的企业进入该领域，市场竞争激烈。同时，

我国基因测序产品临床应用需要取得医疗器械注册证，临床试点需要经

过卫计委审核资质。我们认为在现有条件下，准入资质和终端渠道对企

业发展至关重要。  

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 26：国内获得临床试点资质的企业  图表 27：卫计委批准的 159 家临床试点单位分布 
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研产销一体化，综合服务能力强 

公司重视研发，获得 76 项产品准入证书，覆盖领域众多 

 公司研发实力强劲，先后承担 16 项国家级省市科技计划项目，获得 12

项国家授权专利。 

图表 28：公司研发项目一览 

 研发项目名称 

已

完

成 

优生优育早期诊断快速检测试剂盒开发及产业化 

卵巢癌新标志物 HE4 免疫检测试剂的研制开发 

PCT 胶体金免疫层析检测试剂的研制开发及产业化  

 

 

 

 

 

 

 

在

执

行 

蛋白质分子标志物的临床检测技术及产品-863课题  

遗传性、先天性疾病系列优生优育体外诊断产品研制-863课题  

全自动化学发光免疫分析系统的建立及系列配套肿瘤标志物检测试剂产

品的产业化开发  

传染病免疫诊断试剂的研制-863  

蛋白质相互作用均相发光分析仪器和配套试剂研究  

蛋白质测序新技术新装备及配套试剂国产化  

肺癌个体化治疗创新检测试剂研制和应用研究  

地中海贫血筛查、诊断新技术研发和应用研究  

重大血源性传染病分子诊断试剂的研发及产业化  

基于高通量测序技术的胚胎植入前染色体非整倍体检测应用及标准化研

究  

双标记时间分辨荧光免疫诊断试剂盒的开发与应用  

基于高通量测序的常见遗传病产前诊断和新生儿筛查基因检测产品研发

及应用  

产业集群核酸类国家标准物质及质控品研究与产业化平台建设  

第三方独立医学检测公共服务平台 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 2013-2015 年公司研发支出分别占当期营业收入的 14.77%、12.23%、

16.09%，高研发投入有助于公司技术持续创新。 

公司名称 遗 传 病

诊断 

无 创 产 前

筛查 

植入前胚胎

遗传学诊断 

肿 瘤 诊 断

与治疗 

博奥生物 

    

华大基因 

    

达安基因  

 

 

 

安诺优达  

 

  

湘雅医学 

    

爱普益  

 

  

迪安诊断    

 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 29：公司 2013-2015 年研发支出金额及占营业收入比例 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司产品线丰富，获得 76 项产品准入证书，其中试剂 69 项，仪器 3 项，

校准品 4 项。试剂注册证包含：二代测序产品注册证 1 项（达安基因署

名注册证，公司拥有知识产权）；肿瘤靶向药相关基因检测 8 项（实验室

自制试剂）；高端免疫产品共拥有注册证 60 项（产前筛查 7 项、新生儿

筛查 5 项、肿瘤标志物检测 11 项、传染病检测 15 项、内分泌检测 8 项、

性激素 14 项）。 

公司硬件设施较为完善，重点打造四大核心技术平台 

 公司硬件设施较为完善，拥有八大跨组学的临床检测平台。公司拥有标

准化实验室面积 2000 平方米，GMP 车间面积 1000 平方米，并配有半

导体测序仪，飞行质谱仪、qPCR 仪器、芯片扫描仪、全自动化学发光

系统、串联质谱系统和全自动时间分辨仪等多种高端设备，并建立了高

通量测序平台、CD-DST 药敏平台、时间分辨平台、化学发光平台、基

因芯片平台、核酸质谱平台和串联质谱平台等八大跨组学的临床检测平

台。 

图表 30：公司产品覆盖领域众多  图表 31：公司试剂产品的种类和数量  

 

 

 

 

 

 

来源：公司官网，CFDA，中泰证券研究所  来源：CFDA，中泰证券研究所 
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图表 32：公司八大跨组学临床检测平台 

 

来源：中泰证券研究所 

 公司重点打造高通量测序平台、化学发光平台、时间分辨平台、CD-DST

技术平台等四大核心技术平台。从 2015 年研发支出来看，公司对高通

量测序平台、化学发光平台、时间分辨平台开发投入最大，分别占据内

部开发支出的 40.77%、27.73%和 16.98%，以上三者加上 CD-DST 技

术平台，为公司重点打造的四大核心技术平台。 

图表 33：公司 2015 年开发支出比例 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 1）公司时间分辨荧光技术平台在国内处于领先地位。公司自成立以来主

要采取的时间分辨荧光免疫技术，该技术在国内处于领先水平。时间分

辨荧光技术原理是用镧系元素标记抗原或抗体，根据镧系元素螯合物荧

光衰退时间长、Stroke 移位大，发射峰狭窄的发光特点，用时间分辨技

术测量荧光，同时检测波长和时间两个参数进行信号分辨，有效排除非

特异荧光的干扰，是目前较为灵敏的微量分析技术，其灵敏度较放射免

疫分析（RIA）高出 3 个数量级。 

图表 34：时间分辨荧光技术原理 
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 公司时间分辨荧光产品涵盖仪器和试剂，试剂年生产力已达到 1000 万

人份。公司利用 TRFIA 的方法学特点，建立了时间分辨荧光免疫技术平

台，仪器类产品主要包括均相时间分辨荧光检测仪，半自动时间分辨免

疫荧光分析仪 DR6606 系列、DR6609 系列，全自动时间分辨免疫荧光

检测仪 DR6660 系列。TRFIA 试剂类产品主要包括肿瘤标志物、传染病、

内分泌、产前筛查、新生儿筛查等诊断试剂，TFRIA 试剂年生产力已达

到 1000 万人份。 

图表 36：公司时间分辨荧光免疫系列产品 

分类 产品明细 

 

仪器 

均相时间分辨荧光检测仪 

半自动时间分辨免疫荧光分析仪 DR6606 系列、DR6609 系列 

全自动时间分辨免疫荧光检测仪 DR6660 系列 

 

 

 

 

 

试剂 

 

内分泌 

甲状腺系列： TSH，TT3，TT4，FT3，FT4 

糖尿病系列： 胰岛素，C 肽  

生长激素 

 

性激素 

孕酮、睾酮、雌二醇、性激素结合蛋白、促黄

体生成激素、绒毛膜促性腺激素、催乳素、促

卵泡激素 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 35：时间分辨荧光技术特点 

 

来源：中泰证券研究所 

javascript:commitForECMA(callbackC,'content.jsp?tableId=26&tableName=TABLE26&tableView=%E5%9B%BD%E4%BA%A7%E5%99%A8%E6%A2%B0&Id=87883',null)
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肿瘤标记物 

 

CA50、总前列腺特异性抗原、游离前列腺特异

性抗原、癌胚抗原、甲胎蛋白、β2-微球蛋白，

铁蛋白 

产前筛查 甲胎蛋白、β人绒毛膜促性腺激素、游离雌三

醇、妊娠相关血浆蛋白 A 

新生儿筛查 新生儿促甲状腺素、苯丙氨酸、.葡萄糖-6-磷酸

脱氢酶、17α-羟孕酮 

传染病 乙肝、丙肝、梅毒螺旋体抗体、HIV1+2 型抗体 
 

来源：CFDA，中泰证券研究所 

 公司时间分辨荧光产品数量位居第二。除公司外，在时间分辨技术中的

企业主要有上海珀金埃尔默医学诊断产品有限公司、广州市丰华生物工

程有限公司、北京北方生物技术研究所、苏州新波生物。公司拥有时间

分辨荧光产品注册证 41 项，位居第二。 

图表 37：公司时间分辨荧光产品数量位居第二 

 

来源：CFDA，中泰证券研究所 

 2）公司积极布局化学发光技术平台。化学发光免疫分析(CLIA)是将化学

发光或生物发光体系与免疫反应相结合, 用于检测微量抗原或抗体的一

种新型标记免疫测定技术。化学发光免疫分析(CLIA)检测原理与放射免

疫(RIA)和酶免疫(EIA)相似，不同之处是藉助发光底物自身的发光强度

直接进行测定。公司化学发光平台利用磁性微球作为纯化分离介质，吖

啶盐发光物作为信号源标签，对待测物质进行定性定量分析检测。 
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图表 38：化学发光技术原理 

 

来源：CNKI，中泰证券研究所 

 化学发光技术优势明显，逐渐成为免疫诊断试剂主流。化学发光技术具

有高灵敏度和宽线性范围，广泛适用于做免疫学抗原和抗体的定量检测，

自动化程度高。相比于时间分辨技术和酶联免疫技术 2 小时的检测时间，

化学发光需要 30 分钟，样本检测速度快，逐渐成为免疫诊断试剂的主

流。 

 公司开发了 46 项化学发光产品，已经获得了化学发光免疫试剂注册证

13 项，其中有肿瘤标志物 4 项、人激素水平 7 项、乙型肝炎系列 2 项。

乙肝系列还有 3 种产品在申请注册证阶段。我们认为公司后续拟开发更

多的化学发光产品，考虑到公司强大的营销网络，有望快速打开市场。 

图表 39：化学发光技术优势明显 

 放射免疫 酶联免疫 时间分辨荧光 化学发光 

灵敏度 10
-12

mol／L 10
-9

mol／L 10
-18

mol／L 10
-15

mol／L 

线性范围>10
4
   √ √ 

测量时间短    √ 

试剂有效期长  √ √ √ 

稳定性好   √  

安全性高  √ √ √ 

应用范围广  √  √ 
 

来源：中泰证券研究所 
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图表 40：公司获得注册证化学发光产品 13 项 

 

来源：CFDA，中泰证券研究所 

 3）公司高通量测序平台采用半导体技术在化学和数字信息之间建立直接

的联系：利用微球固定 DNA 片段，在半导体芯片的微孔 PCR 扩增反应

时依次掺入 A、C、G、T 四种碱基，碱基的掺入会释放出氢离子，通过

离子传感器检测 pH 变化，进而将化学信号转换成数字信号，实现碱基

的实时判读。 

图表 41：公司高通量测序平台原理 

 

来源：Nature，中泰证券研究所 

 公司是达安基因二代基因测序系统优生优育系列产品的唯一运营商。公

司高通量测序平台是达安基因与战略合作伙伴 Life 进行深度合作研发的

DA8600，应用国外技术到国内贴牌，快速获得注册证书。作为达安基
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因二代基因测序系统优生优育系列产品的唯一运营商，公司拥有“半导

体测序系统”和“21 /18 /13 三体检测试剂盒（半导体测序法）”的知识

产权及技术成果，医疗器械证由达安基因署名，全权委托公司生产相应

的医疗器械。公司应用此平台，开展了胚胎植入前染色体非整倍体检测、

无创产前筛查、肿瘤靶向药物相关基因检测等高通量测序服务。 

 4）CD-DST 技术平台有助于指导化疗用药。CD-DST 技术平台是一个

基于原代癌细胞三维培养技术的新型肿瘤个体化治疗预测技术平台，可

以前瞻性的指导化疗用药。该技术通过对人体癌细胞的体外立体培养，

模拟人体内环境对化疗药物敏感性，其基本原理是通过酶消化肿瘤组织

中的细胞外基质，回收分散的癌细胞并包埋于胶原凝胶液滴（人工的细

胞外基质）中进行立体培养，给药后，经中性红溶液使活细胞染色，通

过分析比较染色的深浅判断抗癌药物的敏感性和抗性，染色越浅，存活

的癌细胞越少，抗癌药物的敏感性越高，从而进行药效评价。 

图表 44：CD-DST 技术平台原理 

 

来源：CNKI，中泰证券研究所 

 三磷酸腺苷生物荧光体外药敏检测法（ATP-TCA）和原代癌细胞三维培

养药敏检测法（CD-DST）临床应用优势明显。传统的体外检测药敏性

的方法包括集落形成法（HTCA）、四唑蓝比色法（MTT）、细胞毒性差

异染色法（DiSC）、胸腺嘧啶掺入法（3H-T），但其并没有一个临床通用

标准，限制条件多，影响其大规模应用。目前，欧美应用的三磷酸腺苷

生物荧光体外药敏检测法（ATP-TCA）和日本应用的 CD-DST 技术较为

先进，以其细胞用量少，敏感程度高的特点，逐步取得临床认可。 

图表 42： DA8600 高通量测序产品权利分配  图表 43：公司高通量测序临检服务项目 

 

 胚胎植入前染色体非整倍体检测 

无创产前筛查 

肿瘤靶向药物相关基因检测 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 45：ATP-TCA 技术和 CD-DST 技术的应用、特点和不足 

名称 较为成熟应用 特点 不足 

ATP-

TCA

技术 

卵巢癌、乳腺癌、

非小细胞肺癌、消

化道肿瘤、白血

病、黑色素瘤、膀

胱癌及口腔癌 

量程跨越 4 个数

量级(10—80000

个细胞)，检测敏

感程度高(最小检

测 10 个细胞)、

正确度高、检测

简便、速度快 

①体外细胞生

长环境无法完

全模拟肿瘤体

内环境； 

②药物浓度及

持续时间受给

药途径、肝肾功

能等各种因素

影响； 

③某些药物须

经代谢转化或

免疫介导发挥

作用。 

CD-D

ST 技

术 

大肠癌、乳腺癌、

胃癌、胰腺癌、非

小细胞肺癌 

培养成功率高、

细胞需要量少、

所培养细胞的生

物学特性与体内

相似、结果可靠

性强 
 

来源：中泰证券研究所 

 公司基于 CD-DST 技术平台的产品处于申请注册证阶段。目前公司已经

成功开发出非小细胞肺癌、乳腺癌、胃癌、结直肠癌四种癌组织标本在

CD-DST 技术平台上的检测应用，已获得原代细胞预培养的一类医疗器

械注册证；同时正在开展上述应用的三类医疗器械注册证的申报工作。 

经销网络和技术支持网络覆盖全国主要省市 

 公司销售方式为经销、代销为主，直销为辅的混合销售模式，经销商数

量近 300 家，终端客户超 600 家。经销方面：公司经销网络覆盖了除西

藏以外的各个省市，经销商数量达到近 300 家。代理方面：借助控股股

东达安基因的营销网络，直接为公司开发的客户签订销售合同，公司按

销售金额的 6%支付达安基因管理费。如果需要进行招投标，达安基因

也会协助公司完成。终端客户方面，公司已有终端客户 600 余家，并建

立了 3-5 年长期合作关系。同时，公司与国药器械合作成立国药集团基

因科技有限公司，开展面向临床的基因检测临床应用服务，国药器械强

大的销售网络和资源对公司二代基因测序产品销售具有积极推进作用。 
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图表 46：公司销售为经销、代销为主，直销为辅的混合销售模式 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司经销、代销收入占比 80%以上，经销模式占比提高，对达安基因的

依赖性下降。2013 年、2014 年公司代理和销售收入占比均超过 80%，

其中代理收入比例分别为 60.92% 、51.25%，经销收入比例分别为

22.26%、33.28%，代理模式占比下降，经销模式占比升高，说明公司

对达安基因的依赖性持续下降。 

 公司拟继续加强经销网络和技术支持网络建设。一方面公司密切保持与

母公司达安基因的合作关系，完善合理的利益分配机制，保证公司销售

渠道和售后服务的稳定性。另一方面，公司拟进一步加强二三级城市经

销网络和技术支持网络的建设，依托已经建立合作关系的全国各地省、

市人民医院、医科大学附属医院或高水平的专科医院，利用其在当地的

影响力和辐射力，以点带面，加大开发力度，扩大二甲医院、专科医院、

地市级医院、西部医院和血站等市场。 

打通二代测序全产业链，三维布局肿瘤诊断与个体化用药市场 

图表 47：2014 年各销售模式占比  图表 48：2013 年各销售模式占比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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公司处于二代测序第一梯队，受益 NIPT 市场扩容 

 二胎政策放开扩大 NIPT 市场需求。无创产前筛查以其准确、无创、安

全等优势成为高通量测序中应用最成熟的技术。“全面二孩”政策放开后，

我们预计 2016 年、2017 年新生儿数量分别在原有基础上新增 560 万人

和 580 万人，而后也将维持每年 300 万人左右的增量。同时，高龄产妇

数量上升，随着母亲年龄的增高，唐氏综合征(DS)及其他染色体非整倍

体的风险均逐渐增高，NIPT 市场需求扩大。 

 政府支持 NIPT 市场发展。2013 年深圳将“无创产前基因检测”纳入深

圳市社保生育险，参保人接受此项检查只需要自费支付 705 元，并计划

三年内自费金额降至 455 元以下。2016 年深圳两会建议将孕妇无创产

前基因检测纳入医保报销范围。此外，湖南省允许特殊家庭（曾生育智

力障碍患儿或夫妇之一系智力障碍患者的对象，且现无存活子女）享免

费产前诊断。贵州省出台高龄单独两孩孕产妇出生缺陷基因筛查享受全

免费政策，摸索将遗传病、罕见病基因检测项目纳入医保。湖北省物价

局、省卫生计生委联合下发的《关于胎儿染色体非整倍体基因检测项目

价格有关问题的通知》中，明确了检测收费标准为 1460 元／次，检测

费用与以前相比大幅度下降。 

图表 49：全面二孩后新增出生人口数  图表 50：年龄越高，非整倍染色体风险越大 

 

 母亲年龄（岁） DS 风险 所有非整倍体风险 

20 1/1667 1/526 

25 1/1200 1/476 

30 1/952 1/385 

35 1/378 1/192 

40 1/106 1/66 

45 1/30 1/21 

 

来源：中国医药健康蓝皮书，中泰证券研究所  来源：CNKI，中泰证券研究所 
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图表 51：深圳、湖南、贵州、湖北政府产前基因检测扶持政策 

 

来源：政府网站，中泰证券研究所 

 公司打通二代测序全产业链。公司借助母公司达安基因的高通量测序仪

器、试剂和临床试点资质，既可以进行仪器、试剂的售卖，也可以为医

疗机构进行测序服务。“测序仪 DA8600”“胎儿染色体非整倍体 21 三体、

18 三体和 13 三体检测试剂盒(半导体测序法)”，与胚胎植入前检测、无

创产前筛查等测序服务使公司形成了横跨二代测序产业链的格局。2015

年，公司二代测序试剂收入占总收入的 6%，测序仪器占比 20%，测序

服务占比 21%。 

 公司处于二代测序第一梯队，我们认为公司二代测序业务有望维持高速

增长。国内处于基因测序第一梯队的公司为华大基因、博奥生物，贝瑞

和康，达安基因&达瑞生物等，其中既有测序仪器资质、测序试剂资质，

并开展测序服务的全产业链公司，主要包括华大基因、博奥生物、达安

基因&达瑞生物等。我们认为公司二代测序业务拥有全产业链布局和相

应资质，未来将受益 NIPT 市场以及其他二代测序应用市场扩容而维持

高速增长。 

图表 52：公司二代测序“全产业链”  图表 53：公司二代测序收入类别及比例 

 

 

 

来源：CFDA，公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 54：国内二代测序代表公司业务情况 
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从免疫诊断、分子诊断和药敏试剂三方面布局肿瘤诊断与个体化用药市场 

 我国癌症患者和死亡数量持续上升。陈万青教授的研究显示国内男性肿

瘤发病率 2000 年至 2011 年相对稳定（年增长 0.2%），女性肿瘤发病率

增长显著（年增长 2.2%）。虽然男性和女性癌症死亡率从 2006 年以来

出现下降（分别年降低 1.4%和 1.1%），但由于人口基数扩大以及老龄化

趋势等因素影响，2000-2011 年癌症死亡例数增长 73.8%，呈持续上升

趋势。 

 以上研究分析同时提示 2015 年我国预计有 429.2 万例新发肿瘤病例和

281.4 万例死亡病例。2015 年，我国将新诊断癌症 429.2 万例，平均

公司名称 仪器资质 试剂资质 试点资质 仪器储备 测序收入 

华大基因 BGISEQ-100

0 

BGISEQ-100 

胎 儿 非 整 倍 体

(21/18/13) 检测试剂

盒(联合探针锚定连接

测序法) 

胎 儿 非 整 倍 体

(21/18/13) 检测试剂

盒(半导体测序法) 

遗传病诊断 

无创产前筛查 

植入前胚胎遗传

学诊断（PGD） 

通肿瘤诊断  

200 台以上测序仪，以 Illumina

产品为主，还有 LT 的 proton, 

ABI370XL 

10 亿以上 

贝瑞和康 NextSeq 

CN500 

胎儿染色体非整倍体

(13/18/21) 检测试剂

盒(可逆末端终止测序

法) 

 14 台 HiSeq 

40 台 NextSeq 

3 台 MiSeq 

4 亿以上 

博奥生物 BioelectronS

eq 4000 

胎儿染色体非整倍体

(T21、T18、T13)检测

试剂盒 (半导体测序

法) 

遗传病诊断 

无创产前筛查 

植入前胚胎遗传

学诊断（PGD） 

肿瘤诊断 

1 台 Hiseq 2500 

1 台 Illumina GAllx 

1 台 Proton 

 

2 亿以上 

达瑞生物

& 达 安 基

因 

DA8600 胎 儿 非 整 倍 体 21/ 

18/13 三体检测试剂

盒(半导体测序法) 

无创产前筛查 

肿瘤诊断 

Ion Torrent 

Ion Proton 

1 亿以上 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 55：我国 2000-2011 年肿瘤发病率及死亡率  图表 56：我国 2000-2011 年肿瘤死亡例数 

 

 

 

来源：CA CANCER J CLIN，中泰证券研究所  来源：CA CANCER J CLIN，中泰证券研究所 
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每天有 1.2 万病人被诊断为癌症病人，其中有 281.4 万癌症死亡病例，

相当于平均每天 7500 人死于癌症。男性排名前五的肿瘤有肺癌、胃癌、

食管癌、肝癌和结直肠癌，女性排名前五的肿瘤有乳腺癌、肺癌、胃癌、

结直肠癌和食管癌，这些疾病占据癌症总数的 60%。 

图表 57：2015 年中国罹患癌症及死亡情况 

 

来源：CA CANCER J CLIN，中泰证券研究所 

 公司从免疫诊断、分子诊断和药敏试剂三方面布局肿瘤诊断与个体化用

药市场：通过免疫诊断试剂开展肿瘤诊断业务；通过分子诊断试剂和药

敏试剂产品开展肿瘤个体化用药业务。 

 免疫诊断试剂方面，公司拥有 16 个试剂盒，其中 10 项自有注册证，6

项母公司达安基因署名注册证，公司进行相应试剂的生产销售。以上试

剂可以检测出 20 多种肿瘤疾病，在常见的肿瘤血清标记物中，公司产

品覆盖率达 79%，是目前市面上覆盖种类最广的厂商之一。与影像学、

病理组织学相比，肿瘤血清标记物检测具有便捷、准确、费用低的特点，

成为肿瘤诊断重要的组成部分。 

图表 58：公司肿瘤免疫诊断试剂列表 

 试剂盒 技术方法 检测目的 

 

 

 

公司自有注

册证试剂 

总前列腺特异性抗原定量测定试剂盒 时间分辨免疫荧光法 前列腺癌 

 

 

总前列腺特异性抗原定量测定试剂盒 化学发光免疫分析法 
 

癌胚抗原定量测定试剂盒  时间分辨免疫荧光法 肺癌、乳腺癌、膀胱癌和卵巢癌 

癌胚抗原定量测定试剂盒 化学发光免疫分析法 

甲胎蛋白定量测定试剂盒 时间分辨免疫荧光法 肝癌、肝炎及肝硬化（成人） 

甲胎蛋白定量测定试剂盒 化学发光免疫分析法 

人β2-微球蛋白定量测定试剂盒 时间分辨免疫荧光法 恶性淋巴瘤、胃癌、肝癌、肾脏病变 

javascript:commitForECMA(callbackC,'content.jsp?tableId=26&tableName=TABLE26&tableView=%E5%9B%BD%E4%BA%A7%E5%99%A8%E6%A2%B0&Id=104989',null)
javascript:commitForECMA(callbackC,'content.jsp?tableId=26&tableName=TABLE26&tableView=%E5%9B%BD%E4%BA%A7%E5%99%A8%E6%A2%B0&Id=105482',null)
javascript:commitForECMA(callbackC,'content.jsp?tableId=26&tableName=TABLE26&tableView=%E5%9B%BD%E4%BA%A7%E5%99%A8%E6%A2%B0&Id=59338',null)
javascript:commitForECMA(callbackC,'content.jsp?tableId=26&tableName=TABLE26&tableView=%E5%9B%BD%E4%BA%A7%E5%99%A8%E6%A2%B0&Id=107254',null)
javascript:commitForECMA(callbackC,'content.jsp?tableId=26&tableName=TABLE26&tableView=%E5%9B%BD%E4%BA%A7%E5%99%A8%E6%A2%B0&Id=54655',null)
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 分子诊断试剂方面，公司开发了 7 种检测试剂盒，借助达安基因高通量

肿瘤检测试点资质，开展了肿瘤靶向基因检测服务。目前国内还没有肿

瘤高通量测序仪和检测试剂盒获批，试点单位只能以自制试剂（LDTs）

的形式开展检测。 

图表 59：公司实验室自制肿瘤分子诊断试剂列表 

肿瘤热点突变检测试剂盒 

综合肿瘤基因突变检测试剂盒 

白血病基因突变检测试剂盒 

结肠癌/肺癌基因突变检测试剂盒 

乳腺癌/卵巢癌 BRCA1/2 基因突变检测试剂盒 

TP53 基因突变检测试剂盒 

基因表达检测试剂盒 
 

来源：中泰证券研究所 

 肿瘤药敏方面，公司借助新型肿瘤个体化治疗预测技术平台 CD-DST，

已经成功开发出非小细胞肺癌、乳腺癌、胃癌、结直肠癌四种癌组织标

本在该技术平台上的检测应用，并在积极申报三类医疗器械注册证。 

积极参股合作，扩大经营版图，布局细胞免疫治疗 

 分子诊断领域收购合作频繁。基因检测技术发展日新月异，公司依靠自

身力量研发新技术耗时耗力，于是并购与合作成为了行业趋势。2015

年，分子诊断领域风起云涌，企业并购合作此起彼伏。有的企业收购或

成立新公司，如万润股份、安科生物、誉衡药业、绿叶集团、药明康德，

有的企业出资参股相关公司，如迪安诊断、千山药机、汤臣倍健。 

游离前列腺特异性抗原定量测定试剂盒 
化学发光免疫分析法 前列腺癌 

糖类抗原 50(CA50)测定试剂盒 

时间分辨免疫荧光法 胰腺癌，大肠癌，结肠癌，乳腺癌，

肺癌，胆囊癌，胆管癌，直肠癌，肝

硬化 

人铁蛋白(hFER)定量检测试剂盒 时间分辨免疫荧光分析

法 

肝癌、肺癌，胰腺癌、白血病 

 

 

 

 

达安基因署

名注册证 

 

 

神经元特异性烯醇化酶定量测定试剂盒 时间分辨免疫荧光法 神经内分泌性质恶性肿瘤、小细胞肺

癌、神经母细胞瘤 

细胞角蛋白 19片段定量测定试剂盒 时间分辨免疫荧光法 非小细胞肺癌、侵袭性膀胱癌 

肿瘤标记物 CA19-9定量测定试剂盒 时间分辨免疫荧光法 胰腺癌、结直肠癌、胆囊癌、胆管癌、

肝癌和胃癌 

肿瘤标志物 CA125定量检测试剂盒 免疫荧光分析法 浆液性子宫内膜癌、透明细胞癌、输

卵管癌、未分化卵巢癌 

糖类抗原 CA15-3定量测定试剂盒 免疫荧光法 肺癌、胃肠癌、卵巢癌、宫颈癌 

游离前列腺特异性抗原定量测定试剂盒 免疫荧光法 前列腺癌 
 

来源：CFDA，中泰证券研究所 

图表 60：2015 年国内分子诊断领域收购合作案例 

javascript:commitForECMA(callbackC,'content.jsp?tableId=26&tableName=TABLE26&tableView=%E5%9B%BD%E4%BA%A7%E5%99%A8%E6%A2%B0&Id=105481',null)
javascript:commitForECMA(callbackC,'content.jsp?tableId=26&tableName=TABLE26&tableView=%E5%9B%BD%E4%BA%A7%E5%99%A8%E6%A2%B0&Id=87882',null)
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 公司通过合作扩大经营版图，布局细胞免疫治疗。上文提到 2015 年 6

月，公司与国药器械合作成立国药集团基因科技有限公司，开展面向临

床的基因检测临床应用服务。2015 年 8 月，公司公告拟与河南中平健康

管理、广州云常康医疗科技、广州昶通贸易共同出资设立参股子公司河

南中平基因科技有限公司并将其作为区域性现代医学综合性检测中心。

2016 年 1 月公司拟与广州市达安医疗健康产业创业投资基金、广州瑞安

投资、广州创谷共同出资设立广州赛隽生物科技有限公司，主要开展免

疫细胞和干细胞治疗技术产品等的研发、生产和销售，生物医药技术咨

询服务。 

公司名称 标的公司 标的情况 金额 出资结果 时间 

药明康德 美国 NextCODE 业界领先的基因分析和生

物信息公司 

6500 万美元 收购 1 月 

迪安诊断 杭州博圣生物 中国出生缺陷干预项目学

科服务优秀品牌 

增资 持有 25%股

份 

1 月 

千山药机 上海申友 基于荧光定量 PCR、传统

测序及高通量测序等技术

平台的体外诊断试剂研

发、生产和销售 

增资 7010 万元 占注册资本

的 56.47%，

成为控股股

东 

6 月 

绿叶集团 Vela Diagnostics 集成分子诊断工作流解决

方案的全球提供商 

3000 万美元 收购 8 月 

汤臣倍健 凡迪生物 公司产品包括孕安迪无创

产前胎儿 DNA 检测、叶酸

代谢障碍遗传分析、单基

因病遗传分析和二代测序

科技服务 

8760 万元 持有19.04股

权 

9 月 

万润股份 MP 公司 提供生命科学和体外诊断

较为完整的产品线 

8.5 亿元 收购 10 月 

安科生物 无锡中德美联生

物 

我国核酸检测领域的领军

型企业之一 

4.5 亿元 收购 11 月 

誉衡药业 誉衡基因生物科

公司 

从事基因检测服务和基因

大数据运营 

5600 万元 成立 11 月 

 

来源：各公司网站，中泰证券研究所 

图表 61：公司 2015 年参股合作情况一览 

时间 参股公司名称 合作公司 出资情况和结果 参股公司简介 

2015.6 国药集团基因科

技有限公司 

中国医疗器械有限公司 800 万元，获得 40%股权 面向临床的基因检测临床应用服

务方案提供商 

2015.8 河南中平基因科

技有限公司 

河南中平健康管理有限

公司、广州云常康医疗科

技有限公司、广州昶通贸

易有限公司 

出资 487.5 万元，占注册

资本的 19.5%。尚未完成

出资 

区域性现代医学综合性检测中心 

2015.9 无锡达安达瑞生

物技术有限公司 

N/A 出资 10 万元，股权比例

10%，尚未完成出资 

N/A 

2016.1 广州赛隽生物科

技有限公司 

广州市达安医疗健康产

业创业投资基金、广州瑞

出资 290 万元，占注册资

本 29% 

开展免疫细胞和干细胞治疗技术

产品等的研发、生产和销售，生物
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盈利预测与估值分析    

 公司 2013-2015 年营业收入分别为 0.65 亿、0.96 亿、2.01 亿，同比增

速分别为 41.00%、48.66%、108.67%；2013-2015 年归母净利润分别

为 1207 万、1201 万、2906 万，同比增速分别为 119.56%、-0.49%、

141.29%。我们预测公司：2016-2018 年营业收入分别为 3.59 亿、5.25

亿、7.75 亿，同比增速分别为 79.18%、46.06%、47.59%；2016-2018

年归母净利润分别为 4667 万、7771 万、11094 万，同比增速分别为

60.61%、66.50%、42.76%；2016-2018 年 EPS 分别为 1.29 元、2.15

元、3.07 元，对应公司 2016-2018 年 PE 为 60.09/36.09/25.28X。 

 我们选取达安基因、迪安诊断、科华生物、乐普医疗、新开源作为可比

公司，其 2016-2018 年预测 PE 均值为 86.51/59.34/49.02X。我们认为

公司凭借自主创新能力、终端渠道拓展能力以及综合服务能力，在产前

检测、遗传病诊断、肿瘤个体化诊断与用药等领域优势明显，首次覆盖，

建议投资者积极关注。 

风险提示 

 技术替代风险。诊断技术发展日新月异，公司目前所掌握的技术存在被

同行业公司赶超或替代的风险。 

安投资咨询合伙企业、广

州创谷企业管理有限公

司 

医药技术咨询服务 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 62：2016-2018 年公司营业收入预测（单位：百万元） 

业务类别 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

二代测序 -- 4.45  96.27  192.54  308.06  492.90  

二代测序-YOY -- -- 2063.37% 100.00% 60.00% 60.00% 

其他产品 64.71  91.75  104.47  167.15  217.30  282.49  

其他产品-YOY 41.00% 41.79% 13.86% 60.00% 30.00% 30.00% 

合计 64.71  96.20  200.74  359.69  525.36  775.39  

YOY 41.00% 48.66% 108.67% 79.18% 46.06% 47.59% 
 

来源：中泰证券研究所 

图表 63：可比公司估值一览 

总股本 总市值 收盘价 CAGR

证券代码 证券简称 (百万股) (百万元) （元） 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E

002022.SZ 科华生物 512.5692 10,061.7333 19.2500 0.42 0.58 0.68 0.72 64.94 34.05 28.74 27.09 20.28%

002030.SZ 达安基因 659.0186 20,818.3979 31.5200 0.15 0.25 0.32 0.34 191.35 127.95 98.20 94.05 30.83%

300244.SZ 迪安诊断 303.67 17,154.33 56.11 0.65 0.92 1.27 1.70 268.98 61.66 44.50 33.20 37.82%

300003.SZ 乐普医疗 871.79 31,061.70 35.85 0.64 0.82 1.05 1.31 63.05 43.56 34.07 27.10 27.02%

300109.SZ 新开源 170.48 9,270.83 54.46 0.43 0.33 0.60 0.85 216.42 165.34 91.21 63.65 25.71%

平均 160.95 86.51 59.34 49.02

832705.OC 达瑞生物 36.15 2,804.49 77.57 0.80 1.29 2.15 3.07 96.51 60.09 36.09 25.28 56.29%

EPS PE

 

来源：Wind，中泰证券研究所    注：股价采用 2016 年 4 月 26 日收盘价；可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期 
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 新品研发失败风险。新产品科技含量高、研发难度大，如果公司对前沿

技术把握不到位，对市场了解不全面，存在研发失败的风险。 

 市场竞争加剧风险。公司所处二代测序和高端免疫为医疗行业发展较快

的细分领域，市场增速普遍看好，市场竞争程度加剧。 
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图表 64：达瑞生物财务摘要 

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

资产 营业收入 96.20 200.74 359.69 525.36 775.38

流动资产 减:营业成本 61.48 123.18 225.30 325.73 483.21

货币资金 20.59 211.18 112.55 103.29 139.57    营业税金及附加 0.34 0.50 0.89 1.31 1.93

应收账款 63.27 137.14 232.61 271.80 320.92    销售费用 12.07 19.67 40.20 52.34 77.85

预付款项 2.47 9.56 13.27 19.20 28.49    管理费用 13.27 36.57 50.36 69.87 97.97

其他应收款 1.64 1.96 4.29 6.26 9.25    财务费用 (0.06) (2.79) (0.57) (0.54) 0.28

存货 12.88 23.30 44.91 64.96 96.42    资产减值损失 0.25 1.95 2.80 1.22 1.56

其他流动资产 1.54 50.35 74.26 98.39 122.52 加:投资收益 0.00 3.12 3.59 4.13 4.75

非流动资产 营业利润 8.86 24.77 44.30 79.56 117.32

长期股权投资净值 0.00 8.00 8.00 8.00 8.00 加:营业外收支净额 4.44 9.06 9.43 9.90 10.39

固定资产净值 16.47 46.56 62.86 80.46 96.88 减:所得税 1.28 4.44 7.05 11.75 16.77

在建工程净值 0.00 0.50 1.00 2.00 4.00 净利润 12.01 29.39 46.67 77.71 110.94

无形资产净值 1.78 4.54 5.92 6.40 6.92

商誉 0.00 1.81 1.81 1.81 1.81 应占：
其他非流动资产 7.43 14.38 24.91 25.27 25.64 母公司股东 12.01 29.06 46.67 77.71 110.94

资产总计 128.09 509.29 586.39 687.85 860.41 少数股东权益 0.00 0.33 0.00 0.00 0.00

负债
流动负债 每股收益(全面摊薄) 0.33 0.80 1.29 2.15 3.07

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 31.76

应付账款 42.33 29.41 43.03 49.77 59.06 现金流量表
其他应付款 26.64 21.75 22.84 23.98 25.18 （万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E

应交税费 1.26 5.40 7.75 12.92 18.45 经营活动产生的现金流量 19.41 (86.43) (68.21) 13.23 28.93

其他流动负债 6.31 6.86 16.21 22.90 32.71 投资性活动产生的现金流量 (9.25) (88.83) (35.01) (27.04) (28.15)

非流动负债 筹资活动产生的现金流量 0.00 364.33 4.59 4.56 35.50

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 现金本期增加或减少 10.16 189.07 (98.64) (9.25) 36.28

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动负债 4.19 8.21 12.23 16.25 20.27 主要财务指标
负债合计 80.72 71.63 102.06 125.81 187.43 2014 2015 2016E 2017E 2018E

所有者权益 资产负债率(%) 63.02 14.07 17.40 18.29 21.78

实收资本（或股本） 31.60 36.15 36.15 36.15 36.15 净资产收益率(%) 25.37 6.64 9.64 13.83 16.49

资本公积 3.65 359.41 359.41 359.41 359.41 毛利率(%) 36.09 38.63 37.36 38.00 37.68

留存收益 12.04 41.10 87.78 165.49 276.43 净利润率(%) 12.49 14.48 12.98 14.79 14.31

其他综合收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产收益率(%) 9.38 5.71 7.96 11.30 12.89

少数股东权益 0.07 0.99 0.99 0.99 0.99 流动比率 1.34 6.84 5.36 5.15 4.29

所有者权益合计 47.37 437.66 484.33 562.04 672.99 营业收入增长率(%) 48.66 108.67 79.18 46.06 47.59

负债及所有者权益总计 128.09 509.29 586.39 687.85 860.41 净利润增长率(%) (0.49) 141.87 60.61 66.50 42.76  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 
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视其为客户。 
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