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公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A 股价(2017/9/26) 25.15  

深证成指(2017/9/26) 10950.77  

股价 12 个月高/低 37.58/24.52 

总发行股数(百万) 551.03  

A 股数(百万) 342.15  

A 市值(亿元) 86.05  

主要股东 陈海斌(38.09%) 

每股净值(元) 3.86  

股价/账面净值 6.51  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -6.7  -14.7  -19.6  

 

近期评等 

日期 收盘价 评级 

2017-04-28   28.3 买入  

 

产品组合 

医学诊断服务 37.1% 

体外诊断产品 61.6% 

冷链运输 0.2% 

健康体检 1.1% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 10.1% 

一般法人 4.1% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

迪安诊断(300244.SZ) Buy 买入 

拟定增增强“产品+服务”竞争力 

结论与建议： 

 事件： 

公司拟定增不超过 1.1 亿股，募集不超过 23.7 亿元，用于收购广州迪会

信 64%股权（10 亿元），诊断业务平台服务能力提升及研发项目（5.1

亿元）、冷链物流中心仓储设备技术改造项目（2.0 亿元）、医疗医疗诊

断数据存储分析应用平台技术开发及设备改造项目（2.1 亿元）、诊断试

剂产业化项目（1.5 亿元）、补充流动资金（3 亿元）。 

 点评： 

收购广州迪会信，布局华南：本次定增中拟用 9.98 亿元收购杭州迪桂持

有的广州迪会信 64%的股权。交易对方杭州迪桂为迪安诊断参股 5%的产

业基金，本次交易属�关联交易。本次拟收购的标的广州迪会信是广东地

区最大的进口体外诊断代理商之一，也是广东地区做大的罗氏诊断产品

代理商，覆盖广东省内主要大型三级、二级医院等医疗机构。迪会信 2016

年实行营收 9.1 亿元，录得归母净利润 1.5 亿元，以此测算，收购静态

PE 为 10.4 倍，相对于公司以往的收购来看，估值处于相对偏低的位置。

我们认为公司此次收购广州迪会信股权，将扩大公司在华南地区的影响

力和渗透率，幷可积极推动在当地实验室业务的布局和市场渗透。 

 增强服务能力：公司此次定增的其余项目主要是对公司的服务平台、冷

链以及数据平台进行升级，幷拟将公司自己的体外诊断产品产业化。我

们认为公司对平台的升级以及向上游的布局将会增强公司中心实验室的

服务质量和降低服务成本，利于公司的长远发展。另外，公司由于近两

年不断收购扩展，使得公司负债率较高（2017H1 为 57.2%），此次定增

3 亿补充流动资金将会降低公司负债率，优化公司资本结构，减少利息支

出。总的来说，本次定增项目较为全面，将继续增强公司“产品+服务”

模式的竞争力，有利于公司未来的发展。 

 盈利预计：由于定增方案还未获批，我们暂不考虑本次收购和定增带来收

益和摊薄。我们预计 2017/2018 年公司实现净利润 3.6 亿元（YOY+37.1%）

/4.7 亿元（YOY+31.7%）, EPS 分别为 0.65 元/0.86 元，对应 PE 分别为

38 倍/29 倍。在分级诊疗加速推动的背景下，我国基层第三方诊断需求将

加速增长，IVD 行业整体发展空间巨大。公司处于行业龙头地位，近几年

的跑马圈地以及渠道的整合将使得公司获得更坚实的成长基础，公司目前

股价具备可投资的价值，维持“买入”投资评级。 
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纯利 (Net profit) RMB 百万元 125  175  263  360  474  

同比增减 % 44.71  40.30  50.33  37.13  31.68  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.61  0.65  0.48  0.65  0.86  

同比增减 % -15.28  6.56  -26.15  36.23  31.68  

市盈率(P/E) X 41.23  38.69  52.40  38.46  29.21  

股利 (DPS) RMB 元 0.10  0.10  0.03  0.08  0.10  

股息率 (Yield) % 0.40  0.40  0.10  0.31  0.41  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2,014 2,015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1335  1858  3824  5789  7573  

经营成本 848  1233  2620  3989  5201  

营业税金及附加 2  3  11  17  23  

销售费用 134  164  327  481  629  

管理费用 202  263  451  668  848  

财务费用 -3  23  34  80  114  

资产减值损失 3  3  7  10  10  

投资收益 3  26  42  49  47  

营业利润 150  195  416  592  796  

营业外收入 7  21  24  25  25  

营业外支出 5  5  6  4  5  

利润总额 152  210  434  614  816  

所得税 24  32  96  142  184  

少数股东损益 3  4  75  112  158  

归母净利润 125  175  263  360  474  

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2,014 2,015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 309  230  539  620  713  

应收账款 375  619  1387  1665  1997  

存货 89  202  464  441  419  

流动资产合计 801  1145  2572  3086  3704  

长期股权投资 1  323  700  911  1184  

固定资产 114  168  507  558  614  

在建工程 40  114  14  17  21  

非流动资产合计 308  1148  3146  3617  4160  

资产总计 1109  2292  5718  6704  7864  

流动负债合计 400  1141  1879  2254  2705  

非流动负债合计 7  92  1293  1345  1398  

负债合计 407  1233  3172  3599  4104  

少数股东权益 18  132  458  596  1370  

股东权益合计 684  927  2088  2509  2390  

负债及股东权益合计 1109  2292  5718  6704  7864  

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2,014 2,015 2016E 2017E 2018E 

经营活动所得现金净额 118  131  132  145 160 

投资活动所用现金净额 -129  -725  -1853  -1400 -1400 

融资活动所得现金净额 46  515  2028  -2000 -2000 

现金及现金等价物净增加额 35  -78  307  -3255  -3240  
1
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