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基本状况 

总股本(百万股) 551 

流通股本(百万股) 331 

市价(元) 26.89 

市值(百万元) 14,817 

流通市值(百万元) 8,896 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

  
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 
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执业证书编号：S0740517010002 

电话：021-20315150 

Email：jiangqi@r.qlzq.com.cn 

联系人：谢木青 

电话：021-20312302 
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[Table_Report] 相关报告 
1 迪安诊断（300244.SZ）：业绩符

合预期，“代理+外包+合作共建”模

式顺利推进 

2 迪安诊断（300244.SZ）：牵手山

东地区经销商，进一步提高区域市

场占有率 

3 迪安诊断（300244.SZ）：第二期

员工持股草案公布，助力公司高成

长 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1858.18 3823.98 5351.30 6775.44 8451.51 

增长率 yoy% 39.18% 105.79% 39.94% 26.61% 24.74% 

净利润 174.79 262.76 350.76 460.44 611.59 

增长率 yoy% 40.30% 50.33% 33.49% 31.27% 32.83% 

每股收益（元） 0.32 0.48 0.64 0.84 1.11 

每股现金流量 0.49 0.24 0.27 0.56 0.81 

净资产收益率 18.86% 12.59% 14.47% 15.96% 17.49% 

P/E 84.77 56.39 42.24 32.18 24.23 

PEG 2.10 1.12 1.26 1.03 0.74 

P/B 7.83 7.10 6.11 5.14 4.24 

投资要点 

 事件：公司公告 2017 年非公开发行股票预案，募集资金总额不超过 23.74 亿

元，发行股数不超过 1.1 亿股，募投项目之一为使用 9.984 亿元收购广州迪会

信 64%的股权。 

 收购广东大型 IVD 经销商，有助于加速华南区尤其是广州区域的实验室布局

和市场渗透。广州迪会信是广东省最大的进口体外诊断产品代理商之一，主要

代理罗氏、希森美康、BD、西比亚等品牌产品，2016 年实现营业收入 9.10

亿元，净利润 1.61 亿元，本次公司以 9.984 亿元收购迪会信 64%股权，对应

2016 年为 10 倍 PE，估值合理。本次交易以公司非公开发行股票为实施前提，

我们预计最快可能在明年二季度左右，交易完成后，公司将积极推动广东地区

实验室业务布局，并以“服务+产品”的一体化模式创新与整合式营销为差异

化竞争策略，在华南市场实现产业链融合发展 

 非公开发行助力公司提升服务能力，巩固行业地位。本次非公开发行除收购广

州迪会信以外，其他募投项目包括诊断业务平台服务能力提升及研发、冷链物

流中心仓储设备技术改造、医疗诊断数据存储分析应用平台技术开发及设备改

造、诊断试剂产业化及补充流动资金，在现有实验室基础上进一步完善硬件设

施、丰富实验室检测项目，同时加强物流仓储能力和大数据存储分析能力，提

升公司在第三方实验室行业的竞争力；诊断试剂的产业化则是为了实现公司在

IVD 行业的全产业链布局，尤其是在分子诊断、测序等特检领域，进一步降低

成本、提高公司可持续发展能力。 

 盈利预测与估值：不考虑本次定增及收购带来的摊薄和收益，我们预计

2017-2019 年公司收入 53.51、67.75、84.52 亿元，同比增长 39.94%、26.61%、

24.74%，归母净利润 3.51、4.60、6.12 亿元，同比增长 33.49%、31.27%、

32.83%，对应 EPS 为 0.64、0.84、1.11，目前公司股价对应 2017 年 42 倍

PE，2018 年 32 倍 PE，若考虑本次发行及收购顺利，发行后股本预计增至 6.61

亿，假设迪会信于 2018 年 6 月并表，则公司 2017-2019 年归母净利润为 3.51、

4.76、6.62 亿元，目前股价摊薄后对应 2018 年 31 倍 PE，考虑到公司业务模

式符合行业趋势，实验室布局逐步进入收获期，整体盈利能力持续提高，如果

非公开发行进展顺利，将为公司各项业务的发展奠定资金基础，我们给予公司

2018 年 40 倍 PE，目标价 33.6 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：实验室盈利时间不达预期风险，质量控制风险，应收账款管理风险。 
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[Table_Industry] 
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图表 1：迪安诊断渠道整合情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：2017 年非公开发行募投项目情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

  

时间 事件 目的

2015.8.20
使用自筹资金人民币26400万元收购北京联合执信55%的股权；

业绩承诺：2015-17年净利润不低于4160/5408/7030万元
渠道商整合（北京）

2015.11.9
使用自筹资金人民币 5300 万元收购金华福瑞达55.79%的股权；

业绩承诺：2015-17年净利润不低于1400/1700/2000万元
渠道商整合（浙江金华）

2016.2.3
使用自筹资金人民币 33150 万元收购新疆元鼎 51%的股权；

业绩承诺：2015-17年净利润不低于5600/8000/10000万元
渠道商整合（新疆）

2016.2.4
使用自筹资金人民币15300万元收购云南盛时科华51%的股权；

业绩承诺：2016-18年净利润不低于2600/3380/4400万元
渠道商整合（云南）

2016.3.21
使用自筹资金 4500 万元，向控股子公司金华福瑞达进行单方增资，

持有股权达70%
增资

2016.5.16
使用自筹资金人民币 25350 万元收购内蒙古丰信医疗65%的股权；

业绩承诺：2016-18年净利润不低于3500/4500/5486万元
渠道商整合（内蒙古）

2016.6.22

使用自筹资金人民币15,000 万元对陕西凯弘达进行收购和增资，共计

持有60%股权；

业绩承诺：2016-18年净利润不低于2300/3000/3900万元

渠道商整合（陕西）

2016.11.18 使用自筹资金人民币31610万元收购杭州德格100%股权 渠道商整合（浙江杭州）

2017.1.25
两次分别使用自筹资金8700万元和3630万元收购深圳一通43.5%和

16.5%股权
渠道商整合（深圳）

2017.9.22
拟以本次非公开发行股票所募集资金99,840.00万元现金收购广州迪会

信64%股权
渠道商整合（广州）

序号 项目名称
项目投资总额

（亿元）
拟投入募集资金金额

（亿元）
1 收购广州迪会信64%股权 9.98 9.98

2 诊断业务平台服务能力提升及研发项目 5.12 5.12

3 冷链物流中心仓储设备技术改造项目 1.99 1.99

4
医疗诊断数据存储分析应用平台技术开发及设备改造
项目

2.32 2.09

5 诊断试剂产业化项目 1.55 1.55

6 补充流动资金 3.00 3.00

23.97 23.74合计
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图表 3：迪安诊断财务报表预测（不考虑非公开发行及收购） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,335 1,858 3,824 5,351 6,775 8,452 货币资金 309 230 539 732 1,080 1,501

    增长率 31.48% 39.2% 105.8% 39.9% 26.6% 24.7% 应收款项 384 638 1,442 2,103 2,761 3,443

营业成本 -848 -1,233 -2,620 -3,620 -4,587 -5,704 存货 89 202 464 694 943 1,250

    %销售收入 63.5% 66.4% 68.5% 67.7% 67.7% 67.5% 其他流动资产 20 74 126 170 213 263

毛利 487 625 1,204 1,731 2,189 2,747 流动资产 801 1,145 2,572 3,700 4,997 6,457

    %销售收入 36.5% 33.6% 31.5% 32.3% 32.3% 32.5%     %总资产 72.2% 49.9% 45.0% 52.4% 59.6% 65.8%

营业税金及附加 -2 -3 -11 -16 -20 -25 长期投资 15 435 860 953 1,008 1,033

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 154 283 522 504 462 409

营业费用 -134 -164 -327 -463 -576 -701     %总资产 13.9% 12.3% 9.1% 7.1% 5.5% 4.2%

    %销售收入 10.1% 8.8% 8.5% 8.7% 8.5% 8.3% 无形资产 87 331 1,618 1,764 1,767 1,770

管理费用 -202 -263 -451 -637 -786 -955 非流动资产 308 1,148 3,146 3,367 3,383 3,359

    %销售收入 15.2% 14.1% 11.8% 11.9% 11.6% 11.3%     %总资产 27.8% 50.1% 55.0% 47.6% 40.4% 34.2%

息税前利润（EBIT） 148 194 415 616 807 1,066 资产总计 1,109 2,292 5,718 7,067 8,380 9,816

    %销售收入 11.1% 10.5% 10.9% 11.5% 11.9% 12.6% 短期借款 131 571 670 1,016 1,175 1,220

财务费用 3 -23 -34 -38 -45 -45 应付款项 199 441 1,036 1,485 1,946 2,410

    %销售收入 -0.2% 1.2% 0.9% 0.7% 0.7% 0.5% 其他流动负债 70 129 173 250 298 369

资产减值损失 -3 -3 -7 -17 -16 -17 流动负债 400 1,141 1,879 2,751 3,419 3,998

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 80 281 281 281 281

投资收益 3 26 42 52 65 78 其他长期负债 7 12 1,012 1,012 1,012 1,012

    %税前利润 1.7% 12.1% 9.6% 8.2% 7.8% 7.1% 负债 407 1,233 3,172 4,044 4,712 5,291

营业利润 150 195 416 613 810 1,082 普通股股东权益 684 927 2,088 2,425 2,885 3,497

  营业利润率 11.3% 10.5% 10.9% 11.5% 12.0% 12.8% 少数股东权益 18 132 458 599 783 1,028

营业外收支 2 16 19 19 19 19 负债股东权益合计 1,109 2,292 5,718 7,067 8,380 9,816

税前利润 152 210 434 631 829 1,101

    利润率 11.4% 11.3% 11.4% 11.8% 12.2% 13.0% 比率分析

所得税 -24 -32 -96 -140 -184 -244 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 16.1% 15.0% 22.2% 22.2% 22.2% 22.2% 每股指标

净利润 128 179 338 491 645 857 每股收益(元) 0.606 0.648 0.477 0.637 0.836 1.110

少数股东损益 3 4 75 140 184 245 每股净资产(元) 3.326 3.435 3.789 4.400 5.236 6.346

归属于母公司的净利润 125 175 263 351 460 612 每股经营现金净流(元) 0.574 0.486 0.240 0.269 0.562 0.809

    净利率 9.3% 9.4% 6.9% 6.6% 6.8% 7.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.025 0.025 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.22% 18.86% 12.59% 14.47% 15.96% 17.49%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 11.24% 7.63% 4.60% 4.96% 5.49% 6.23%

净利润 128 179 338 491 645 857 投入资本收益率 24.44% 15.82% 11.16% 13.96% 16.38% 19.34%

少数股东损益 0 0 0 140 184 245 增长率

非现金支出 39 56 87 116 130 141 营业总收入增长率 31.48% 39.18% 105.79% 39.94% 26.61% 24.74%

非经营收益 -4 10 -2 -20 -22 -31 EBIT增长率 36.11% 31.30% 113.37% 48.36% 31.04% 32.11%

营运资金变动 -45 -113 -291 -439 -443 -521 净利润增长率 44.71% 40.30% 50.33% 33.49% 31.27% 32.83%

经营活动现金净流 118 131 132 289 494 690 总资产增长率 37.55% 106.74% 149.44% 23.61% 18.58% 17.13%

资本开支 124 151 311 210 56 56 资产管理能力

投资 -15 -582 -1,544 -93 -55 -25 应收账款周转天数 88.5 99.7 98.0 140.0 145.0 145.0

其他 10 8 2 52 65 78 存货周转天数 34.4 43.1 46.4 70.0 75.0 80.0

投资活动现金净流 -129 -725 -1,853 -251 -46 -3 应付账款周转天数 63.3 77.0 68.8 95.0 100.0 100.0

股权募资 43 46 1,081 0 0 0 固定资产周转天数 25.8 27.7 32.2 34.5 25.8 18.2

债权募资 101 507 1,094 346 159 45 偿债能力

其他 -97 -38 -146 -50 -75 -66 净负债/股东权益 -25.30% 39.67% 47.42% 44.98% 31.94% 17.57%

筹资活动现金净流 46 515 2,028 296 84 -21 EBIT利息保障倍数 -52.7 8.6 12.3 16.2 17.7 23.8

现金净流量 35 -78 307 334 532 666 资产负债率 36.70% 53.81% 55.47% 57.22% 56.23% 53.90%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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