
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 1,858 3,824 6,185 9,990 15,963 

  增长率 39.18% 105.79% 61.75% 61.50% 59.80% 

归属母公司股东净利润（百万） 174.79 262.76 392.67 551.82 792.48 

  增长率 40.30% 50.33% 49.44% 40.53% 43.61% 

每股收益（元） 0.65 0.48 0.71 1.00 1.44 

市盈率(倍) 45.6 62.0 41.5 29.5 20.5 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2017 年 5 月 12 日 

收盘价（元）           29.55 

一年内最低/最高(元)  28.09/36.47 

市盈率 61.97 

市净率 7.8 

基础数据  

净资产收益率（％） 12.59  

资产负债率(％) 55.47  

总股本(亿股) 5.5 
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加快完成全国布局，业务模式具备优势 

投资要点： 

 爆发式增长期已完成，今年完成全国布局 

2017年一季报营业收入达10.44亿，增长70%；归母净利润2.55亿，增

长32.7%。2016年以投资新建、合资共建或并购整合方式新增实验室

十家，逐步完成了在四川、江西、福建、内蒙、新疆、吉林、青海、

宁夏等空白省份的布局，实验室扩张数量远超历年，因此营收也取得

了爆发式增长，增长翻倍。 

目前已经完成25个省级中心的布局，今年将完成全国各省的布局。目

前区域中心有五个，将新建5-10个。预计公司能够保持30%以上内生

增长。未来渠道整合将不再是公司重点，跑马圈地已经告一段落，内

生增长和效率的提高更为重要。 

 迪安业务模式的优势，具备“食堂升级餐厅”的能力 

目前IVD行业模式有：1.0版渠道代理，2.0版服务外包，3.0版合作共

建。2.0版的三个层次分别是2.1普检、2.2特检、2.3诊疗一体化。3.0

版主要有3.1集采、3.2托管、3.3精准诊断中心。很多同行采取的是

2.1/3.1的模式，而迪安在强化2.2、2.3/3.2/3.3的模式。迪安独立

医学实验室的布局模式主要有区域中心和精准诊断中心。 

 IVD技术趋势及公司应对 

IVD技术发展趋势主要有“精准诊断、智慧诊断、普惠诊断”。公司正

打造全方位基因测序平台、多项质谱应用平台（包括代谢组学、Pharma 

CRO和法医毒理检测等），推动基因小镇项目建设落地，力争打造基因

健康产业链生态圈。普惠诊断主要是控制成本，通过规模效应实现成

本领先。 

 产业链延伸 

除了第三方诊断（独立医学实验室）以外，迪安诊断拓展了司法鉴定、

健康体检、冷链物流等领域，形成多个增长点。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为0.71元、1.00元、1.44元，对应PE

分别为41.5倍、29.5倍、20.5倍。维持公司“增持”评级。 
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1、爆发式增长期已完成，今年完成全国布局 

2017年一季报营业收入达10.44亿，增长70%；归母净利润2.55亿，增长32.7%。2016

年以投资新建、合资共建或并购整合方式新增实验室十家，逐步完成了在四川、江

西、福建、内蒙、新疆、吉林、青海、宁夏等空白省份的布局，实验室扩张数量远

超历年，因此营收也取得了爆发式增长，增长翻倍。 

目前已经完成25个省级中心的布局，今年将完成全国各省的布局。目前区域中心有

五个，将新建5-10个。预计公司能够保持30%以上内生增长。 

未来渠道整合将不再是公司重点，跑马圈地已经告一段落，内生增长和效率的提高

更为重要。 

2、迪安业务模式的优势，具备“食堂升级餐厅”的能力 

目前IVD行业模式有：1.0版渠道代理，2.0版服务外包，3.0版合作共建。2.0版的三

个层次分别是2.1普检、2.2特检、2.3诊疗一体化。3.0版主要有3.1集采、3.2托管、

3.3精准诊断中心。很多同行采取的是2.1/3.1的模式，而迪安在强化2.2、

2.3/3.2/3.3的模式。 

图 1：迪安诊断业务模式  

 
数据来源：调研，财通证券研究所 

3、迪安的两种主要布局模式 

独立医学实验室的布局模式主要有区域中心和精准诊断中心。区域中心是通过与政

府合作共建，通过公办民营、民办公助、公私合营等方式共建区域检验中心，并整

合当地的资源，比如温州瓯海中心、宣城中心等。精准诊断中心是与三甲医院合作，

http://www.hibor.com.cn/
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共建精准诊断中心，以邵逸夫医院为试点。 

4、行业三大政策及其影响 

《“健康中国2030”规划纲要》强调引导发展专业的医学检验中心、医疗影像中心、

病理诊断中心和血液透析中心等，体现了政策整体上对于第三方诊断的支持。两票

制的推行，将促进试剂流通领域的洗牌。医联体和分级诊疗的推行对于第三方诊断

有重大的推动意义。 

图 2：行业主要政策及影响 

 
数据来源：调研，财通证券研究所 

 

5、行业三大技术趋势及其影响 

IVD技术发展趋势主要有“精准诊断、智慧诊断、普惠诊断”。公司正打造全方位基

因测序平台、多项质谱应用平台（包括代谢组学、Pharma CRO和法医毒理检测等）。

公司推动基因小镇项目建设落地，力争打造以基因检测、健康管理为中心，融诊断

咨询、研发制造、产业孵化、健康管理、大数据共享为一体的基因健康产业链生态

圈。普惠诊断主要是控制成本，通过规模效应实现成本领先。 

6、产业链延伸 

除了第三方诊断（独立医学实验室）以外，迪安诊断拓展了司法鉴定、健康体检、

冷链物流等领域，形成多个增长点。司法鉴定中心目前已经建成四个，还有三个在

建。司法鉴定这块市场份额约50亿，但利润水平很高。 

http://www.hibor.com.cn/
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图 3：公司产业链上下游延伸  

 
数据来源：调研，财通证券研究所 

7、具有陪伴公司成长良师益友——罗氏诊断 

公司连续十七年与罗氏诊断保持紧密的联系，罗氏对于迪安的销售网络具有较强的

依赖性，2016年罗氏在中国26%的销售由迪安诊断完成。 

 

表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 3,824 6,185 9,990 15,963 

  减:营业成本 2,620 4,466 7,388 12,038 

     营业税金及附加 11 12 20 32 

     销售费用 327 507 804 1,261 

     管理费用 451 588 900 1,357 

     财务费用 34 69 93 123 

     资产减值损失 -7 -7 -7 -7 

  加:公允价值变动损益         

     投资净收益  42 42 42 42 

二、营业利润 416 578 820 1,186 

  加：营业外收支净额 19 20 20 20 

三、利润总额 434 598 840 1,206 

  减:所得税 96 102 143 205 

四、净利润 338 496 697 1,001 

  减:少数股东损益 75 103 145 209 

五、归属母公司股东净利润 263 393 552 792 

基本每股收益(元) 0.48 0.71 1.00 1.44 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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