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1、本期核心观点：跨行业并购切入基因诊断，继续成为市场关注热点 

本期我们继续关注通过跨行业并购进入基因诊断行业的事件。上周新开源（300109）复牌，根据公告，上市

公司将通过定增的方式收购三块体外诊断资产，准确地讲是基因诊断领域资产——三济生物、呵尔医疗和晶

能生物。 

我们从新开源此收购公司的技术平台和业绩角度分析对上市公司市值的影响。 

第一，公司拟收购的三济生物，呵尔医疗和晶能生物，这三个公司从事分子诊断，肿瘤早期诊断，以及二代

测序服务业务。他们证书不多，但都有业绩。比如三济生物，证书 7 个，但未来给出了很高的业绩增速。根

据我们对行业的了解，首先这类公司的业绩弹性都比较高，第二，正在临床的产品线会比较丰富，这些产品

有可能在未来完成产业化，即取得证书，开始正式的商业化，这将给公司带来持续的增长动力。三济生物和

周宏灏院士的研究团队是战略合作关系，在研发支持上具有优势。再比如晶能生物，从事二代测序的服务，

和国内众多的从事测序服务公司和团队一样，除了华大和达安基因，都没有二代测序的证书，但是未来随着

卫计委试点工作的推进，已经临床应用研究的推进，我们判断未来新项目取得证书的速度可能会加快，比如

在遗传学和肿瘤早期诊断领域，当然我们现在不清楚晶能生物这方面的研究进展到什么程度，但是行业提供

了巨大的发展机会。 

第二，从三个公司业务的协同性来看，这样的布局显然是经过精心策划的，三个公司在技术平台的横向布局，

以及产业链的纵向延伸方面都形成互补：囊括了药物基因组学、肿瘤早期诊断和二代测序技术平台，形成了

产品+服务的布局。下游客户方面，三个公司的渠道资源可以互相补充，相互利用，未来高附加值产品可以

利用现有渠道资源实现快速占领市场。 

第三，从业绩角度来看，新开源 2013 年主营业务收入约 2 亿元，净利润约 2000 万元，基本和 2012 年持平。

2014 年前三季度净利润 2339 万元，同比增长 43%，我司化工组给出的 2014 年净利润预测在 3000 万元以上。

此次收购的资产，根据业绩承诺，2014-2017 年累计净利润分别 1395 万元，2733 万元，3792 万元和 5345

万元，2015-2017 年的同比增速分别为 96%，39%和 41%。对上市公司业绩增厚效应非常明显，再结合业绩承

诺的增速，参考目前行业内上市公司的估值以及类似并购的影响，我们初步判断此次拟收购资产带来的二级

市场的市值增量应在 15~20 亿元左右。 

从行业发展趋势的角度观察，基因诊断代表了未来 IVD 行业的发展方向，我们判断未来想千山药机、紫鑫药

业、北陆药业和新开源这样的投资并购行为会越来越多，每一个公司的情况各不相同，我们对具体并购行为

能否给公司带来实际效用不予评论，仅就他们的并购方向给予充分肯定，并且认为这将是未来医药行业的持

续热点所在。 
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此外，我们认为本周值得关注的另一个事情是冠昊生物举办了免疫细胞银行业务推介会，公司将和达安基因

未来在细胞存储业务上展开合作，达安基因将给冠昊生物的细胞治疗业务提供基因诊断服务。这是符合个体

化诊疗行业发展趋势的，以细胞治疗为代表的个体化治疗技术，将以个性化诊断为基础和依据展开，而基因

诊断技术将是个体化诊断的主要方法。从中源协和与姚记扑克的业务布局上也可以看出这一点，从事细胞治

疗业务的公司必将（通过自建或者合作）建立基因诊断技术平台。 

图表 1：IVD 行业指数样本情况 

序号 公司代码 公司名称 所在领域

1 002030.SZ 达安基因 分子诊断，ICL

2 002022.SZ 科华生物 全产品线

3 300244.SZ 迪安诊断 ICL，罗氏代理商

4 300289.SZ 利 德 曼 生化

5 300318.SZ 博晖创新 微量元素

6 300030.SZ 阳普医疗 采血管，代理

7 300298.SZ 三诺生物 血糖（POCT）

8 600587.SH 新华医疗 生化，代理

9 002432.SZ 九安医疗 血糖，可穿戴

10 002223.SZ 鱼跃医疗 血糖（POCT）

11 002584.SZ 西陇化工 生化

12 300396.SZ 迪瑞医疗 生化诊断，尿检

13 300406.SZ 九强生物 生化诊断

14 安图生物 免疫诊断、生化诊断

15 万孚生物 POCT

16 600056.SH 中国医药 贝克曼代理商

17 600079.SH 人福医药 罗氏代理商

18 600196.SH 复星医药 通过控股参股公司覆盖诊断业务

19 000513.SZ 丽珠集团 免疫诊断等

20 300206.SZ 理邦仪器 POCT

21 002370.SZ 亚太药业 生化诊断

22 600645.SZ 中源协和 生化诊断（代理商，自产）

23 300216.SZ 千山药机 高通量基因芯片

24 002118.SZ 紫鑫药业 二代测序仪器

25 300016.SZ 北陆药业 二代测序应用

26 300018.SZ 中元华电 生化诊断

27 300151.SZ 昌红科技 真空采血管、基因存储板

28 300012.SZ 华测检测 医学检测

29 300109.SZ 新开源 基因诊断

IVD指数样本

部分非IVD指数公司

拟加入IVD指数

部分拟上市IVD公司

 

数据来源：WIND，东兴证券研究所 

2、IVD 指数和行业指数运行情况 

截至上周收盘，IVD 行业指数报收于 2932.05 点，周涨跌幅为 1.91%。同期沪深 300 周涨跌幅 0.09%，中小板

指数周涨跌幅为 1.90%，创业板指数周涨跌幅为 4.41%，SW 医药周涨跌幅为 1.73%。IVD 指数紧跟大盘和一级

行业，本周小幅收复失地。 

图表 2：IVD 行业指数走势 
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数据来源：WIND，东兴证券研究所 

同时，上周 IVD 行业市值较上周小幅收高最后报于 957.46 亿元，因为医药生物上周也小幅走强，IVD 行业市

值占医药行业总市值的比率在周初短暂重回 5%上方后本周依旧未能收复关卡，最后报于 4.93%。 

图表 3：IVD 行业市值，以及在医药行业的占比 
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数据来源：WIND，东兴证券研究所 

二级子行业方面，医疗器械、生物制品和医疗服务位居涨幅榜前三位，而 IVD 紧跟其后。 

图表 2: 二级子行业周涨幅情况 

 

数据来源：WIND，东兴证券研究所 

截至报告期收盘，IVD 行业指数相对于原点的累计涨幅为 193.20%，未能超过 200%，同期沪深 300 指数累计

上涨 12.39%，创业板指数同期累计上涨 112.82%；SW 医药生物指数累计上涨 81.72%，医疗器械板块累计涨

幅为 150.86%。 

图表 3：IVD 指数累计涨幅 
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3、行业估值溢价率情况 

截至报告期收盘，IVD行业指数的估值（历史 TTM-整体法）为 59.91倍，相对于沪深 300指数的估值溢

价率为 516.37%，相对于中小板指数的估值溢价率为 43.99%，相对于创业板指数估值溢价率为-11.67%，

相对于 SW医药生物指数的估值溢价率为 46.43%。 

图表 4：IVD 指数样本估值（TTM）（蓝、红分别为中小板和创业板公司） 

 

数据来源：WIND，东兴证券研究所 
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图表 5：IVD 指数估值溢价率 

 
数据来源：WIND，东兴证券研究所 

图表 6：IVD 行业指数相对于创业板指数的估值溢价率 
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4、报告期 IVD 指数样本运行情况 

本月 IVD行业指数样本中，九安医疗、科华生物和利德曼分别位列涨幅榜前三位，而新华医疗则以唯一

的负增长位居末席。基因诊断概念股千山药机和紫鑫药业上周的涨跌幅分别为-2.60%和 1.10%。 

图表 7：指数样上周涨幅情况 

 

数据来源：WIND，东兴证券研究所 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


