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核心观点：  合理估值区间：35.28-39.48 元 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年报。2022 年实现收入 202.82 亿（+55.03%），

归母净利润 14.34 亿（+23.33%），扣非净利润 16.29 亿（+49.05%），

EPS 2.29 元。经营性现金流 16.39 亿（+24.39%）。 

 常规诊断服务经营稳健，疫后有望恢复高增。2022 年公司诊断服

务业务实现收入 126.74 亿元（其中新冠核酸 80.39 亿元），同比增长

91.46%，剔除新冠后常规业务收入为 46.35 亿元，在全年诊疗量受到

较大压制的情况下仍实现 15.47%的同比增长，展现公司经营具有较

强韧性。板块毛利率为 41.09%（-7.55pct），主要是毛利较低的新冠业

务占比较高所致。我们看好公司 2023 年常规诊断业务恢复，主要因

为：1）终端服务能力显著加强：目前公司已形成“1 总部+4 大区中

心+35 省级中心+43 精准中心+650 合作共建”的伞状网络化实验室布

局，可提供检测项目达 3,000+，覆盖医疗机构 2w+，超 95%标本物流

送达时效可实现省内 12h、跨省 36h，80%报告单 24h 送达；2）解决

方案不断完善，特检占比进一步提升：公司紧密契合技术平台拓展、

临床端服务及疾病解决方案，发力血液病、慢病学科及罕见遗传领域，

推出“合作共建”、“精准中心”、“晓飞检”等业务模式。2022 年新开

检测项目 270 个，特检占传统诊断收入比例提升至 39.8%（扣除新冠

核酸业务），合作共建实验室增至 650+，精准中心新增 13 家，累计

达到 43 家（其中 24 家实现盈利）；3）运营效率不断提升：多举措提

升实验室质量能力，结合 AI 人工智能实现数字产业化，充分发挥集

约化、规模化优势。 

 产线扩增及渠道赋能带动自产产品业务高速发展。2022 年公司产

品业务实现收入 93.98 亿（+28.37%），其中：1）自产产品：收入 15.33

亿元（+132.78%），新增 19 个二类证+44 个一类证。公司产品经销网

络已覆盖 16 个省市，自产产线包括分子诊断、细胞病理、质谱诊断，

其中“凯莱谱”首款自主品牌国产液相色谱串联质谱系统 CalQuant-S

完成注册上市，并在国内多个医学中心装机运行；“迪谱诊断”核酸

质谱和纳米孔单分子测序新产品研发与临床落地加速；“迪安生物”

自研病理切片扫描仪 DS-600 获二类医疗器械注册证、新一代核酸提

取仪 EB-2100 上市、宫颈癌检测产品开发完成。2）渠道产品：收入

78.65 亿元（+18.05%），毛利率 22.46%（-1.48pct）。公司代理产品覆

盖罗氏诊断、希森美康、法国梅里埃等国内外品牌 1,000 余种，终端

客户 4,000+（其中三级医疗机构 2,000+），2022 年新增国产代理产品

50+。公司不断通过“服务+产品”一体化增强客户粘性，加大转型力

度拓展精准中心业务，产品业务高速增长的态势有望借助全国布局的

渠道网络得以延续，实现“渠道力”向“产品力”的有效转化。 

 期间费用率下降明显，各项计提较为充分。公司 2022 年期间费用

率为 18.74%（-3.89pct），其中销售费用率 7.87%（-1.38pct），管理费

用率 6.25%（-2.22pct），研发费用率 3.15%（-0.10pct），财务费用率

1.47%（-0.19pct），主要是新冠核酸检测收入带动整体营收规模的大

幅增长所致。2022 年公司整体毛利率为 37.16%（-1.1pct），主要受到 
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体量较大的新冠核酸检测业务的价格因素影响；净利率为 9.18%（-

2.16pct），主要由于 22Q4 计提充分导致单四季度净亏损 9.94 亿元，

主要包括：非流动资产处置损失约 2.5 亿元、存货处置损失 0.32 亿

元、子公司商誉减值准备 5.90 亿元、递延所得税资产 1.93 亿元、股

权激励费用计提 0.42 亿、信用减值损失 3.05 亿元等。年末应收账款

余额 99.56 亿元，环比 22Q3 下降 7.43%，坏账准备计提 5.71 亿元，

同比增加 2.62 亿元，计提比例 5.43%（+0.74pct）。 

 投资建议：公司是国内头部第三方医学检验服务提供商，“产品+服

务”一体化发展，随着全国布局完善、运营效率持续增高、特检占

比持续提升，常规业务有望长期保持高速增长。我们预计公司 ICL

常规业务收入有望实现 20-25%增长，2023-2025 年归母净利润分别

为 10.52/13.22/16.50 亿元，同比-26.66%/+25.70%/+24.81%，EPS 为

1.68/2.11/2.63 元，当前股价对应 2023-2025 年 PE 为 17/14/11 倍，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：常规业务恢复不及预期的风险、应收账款回款不及预期

的风险、检验服务价格大幅下降的风险。 

 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20282.47  14095.15  15831.71  17705.10  

收入增长率% 55.03  -30.51  12.32  11.83  

归母净利润（百万元） 1434.19  1051.78  1322.12  1650.17  

利润增速% 23.33  -26.66  25.70  24.81  

毛利率% 37.16  35.16  35.21  36.50  

摊薄 EPS(元) 2.29  1.68  2.11  2.63  

PE 12.68  17.29  13.75  11.02  

PB 2.44  2.15  1.86  1.59  

PS 0.90  1.29  1.15  1.02  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、常规诊断服务经营稳健，自产产品业务高速发展 

公司发布 2022 年年报，全年实现收入 202.82 亿元，同比增长 55.03%，归母净利润 14.34

亿，同比增长 23.33%，扣非净利润 16.29 亿元，同比增长 49.05%，EPS 2.29 元。第四季度单

季实现营业收入 46.53 亿元，同比增长 24.26%，归母净利润-9.94 亿元，同比下降 1,322.50%，

扣非净利润-7.84 亿元，同比增长 976.47%。经营性现金流 16.39 亿，同比增长 24.39% 

图 1：迪安诊断近年营业收入及增速  图 2：迪安诊断近年净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

分业务来看，诊断服务全年收入 126.74 亿元，同比增长 91.46%，占比 62.49%（若不考虑

内部关联抵消，绝对额占比 57.16%），剔除新冠后常规业务收入为 46.35亿元，同比增长 15.47%；

渠道产品全年收入 78.65 亿元，同比增长 18.05%，占比 38.78%（若不考虑内部关联抵消，绝

对额占比 35.47%）；自产产品全年收入 15.33 亿元，同比增长 132.78%，占比 7.56%（若不考

虑内部关联抵消，绝对额占比 6.92%）；其他业务全年收入 0.99 亿元，同比增长 70.52%，占比

0.49%（若不考虑内部关联抵消，绝对额占比 0.45%）。此外，2022 年公司内部关联抵消金额为

18.89 亿元，抵消金额占总营收比重为 9.31%，同比增长 106.20%。 

图 3：迪安诊断各业务近年营收（亿元）  图 4：迪安诊断 2022 年单季度营收及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院；注:不考虑内部关联抵消  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  
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分季度来看，2022 年 Q1-Q4 营业收入分别为 46.49 亿元、61.04 亿元、48.76 亿元及 46.53

亿元，同比+62.08%/+108.84%/+37.48%/+24.26%，净利润分别为 9.17 亿元、12.67 亿元、6.84

亿元及-10.05 亿元，同比+122.32%/+170.33%/+11.53%/-9,146.98%。 

分地区来看，华东地区贡献过半营收，营收占比进一步提升，该地区全年实现 115.86 亿

元收入，同比提升 61.67%，占营收比重 57.12%，较 2021 年提升 2.34 个百分点（若不考虑内

部关联抵消，绝对额占比 52.26%，较 2021 年提升 1.07 个百分点）； 

华南地区收入增长幅度较大，占比提升明显。2022 年该地区实现 16.32 亿元营业收入

（+125.22%），占总营收比重 8.05%（+2.51pct），绝对额占比 7.36%（+2.18pct），该地区营业

收入及占比快速提升主要是因为公司进军以广州为中心的粤港澳大湾区，开展创新、与政府紧

密型的股权合作，实现该区域业务加速突破，2022 年该地区新设子公司包括广州迪安医疗投

资有限公司、广州迪安医疗器械有限公司等。 

此外，西北地区实现 29.20 亿元收入（+40.76%），占营收比重 14.39%（-1.46pct），绝对额

占比 13.17%（-1.65pct）；华北地区实现 22.93 亿元收入（+49.95%），占营收比重 11.31%（-

0.38pct），绝对额占比 10.34%（-0.59pct）；西南地区实现 15.91 亿元收入（+37.44%），占营收

比重 7.84%（-1.01pct），绝对额占比 7.18%（-1.09pct）；华中地区实现 12.46 亿元收入（+84.04%），

占营收比重 6.14%（+0.97pct），绝对额占比 5.62%（+0.78pct）；东北地区实现 9.03 亿元收入

（+34.92%），占营收比重 4.45%（-0.67pct），绝对额占比 4.07%（-0.71pct）。 

图 5：迪安诊断 2021 年分地区营收占比  图 6：迪安诊断 2022 年分地区营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院；注:不考虑内部关联抵消  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院;注:不考虑内部关联抵消 

2022 年公司诊断服务业务实现收入 126.74 亿元，同比增长 91.46%，其中新冠核酸 80.39

亿元，剔除新冠后常规业务收入为 46.35 亿元，在全年诊疗量受到较大压制的情况下仍实现

15.47%的同比增长，展现公司经营具有较强韧性。板块毛利率为 41.09%，较 2021 年降低 7.55

个百分点，主要是毛利较低的新冠业务占比较高所致，我们看好公司 2023 年常规诊断业务恢

复，主要因为： 

1）终端服务能力显著加强：目前公司已形成“1 总部+4 大区中心+35 省级中心+43 精准

中心+650 合作共建”的伞状网络化实验室布局，可提供检测项目达 3,000+，覆盖医疗机构 2w+，
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超 95%标本物流送达时效可实现省内 12h、跨省 36h，80%报告单 24h 送达。公司在行业内率

先转型建立以大客户拓展为轴心的铁三角协作模式，销售经理、解决方案经理和交付经理，互

相配合、共同服务，拉通多产品线组合的整体方案，实现在医院界面接口归一化；构建以“以

客户为中心，以项目为中心”的销售运作管理机制，简化评审界面，强化综合授权支撑决策前

移，提升业务端整体运作效率；集团销售中心和医学中心向前端一线贴近，分级分层看护，聚

焦及洞察三级医院的客户需求，纵向直线推动多学科及多业务模式的项目，促成与一批三级医

院的全面合作。 

2）解决方案不断完善，特检占比进一步提升：公司紧密契合技术平台拓展、临床端服务

及疾病解决方案，在血液病领域，搭建了全国多中心血液病综合诊断平台，开发了血液病 

MICM 综合诊断系统；完善了血液病综合诊断服务解决方案，重点完成包括血液肿瘤  NGS 

Panel、CAR-T 伴随诊断、二代流式、ddPCR 基因突变检测等 70 多个项目的研发和升级。在

实体瘤肿瘤领域，持续更新实体瘤整体解决方案，围绕肺癌、甲状腺癌、肝胆胰肿瘤、消化系

统肿瘤、乳腺癌、妇科肿瘤、泌尿系统肿瘤等疾病相关检测需求进行项目更新，累计开展项目

超过 40 项。在病原体宏基因领域，围绕高通量测序平台，率先在行业内打造“宏基因+传统微

生物”的病原精准诊断综合解决方案；成立江苏省感染宏基因诊疗协作组，联合 11 家三甲医

院，启动三代宏基因多中心临床研究。，推出“合作共建”、“精准中心”、“晓飞检”等业务模

式。2022 年新开检测项目 270 个，特检占传统诊断收入比例提升至 39.8%（扣除新冠核酸业

务），合作共建实验室增至 650+，精准中心新增 13 家，累计达到 43 家（其中 24 家实现盈利）； 

3）运营效率不断提升：通过实时分析关键质量指标对实验室全过程进行风险管控，引入

第三方质控平台，并参加全球同步室间质控室间化，多举措提升实验室质量能力。结合 AI 人

工智能实现数字产业化，充分发挥集约化、规模化优势，2022 年公司联合解放军总医院第一

医学中心，开发国内首个基于 AI 技术的 CNS 炎性脱髓鞘疾病数据库平台——x-MedFinder 

CNS Database；上线检验板块的客户管理系统（CRM），通过 CRM 实现客户 360 度信息融合，

实现销售更精细化管理；推出数字化诊疗患者管理系统，以端到端的数字化诊疗路径为抓手，

积累一手流行病学数据，帮助医生通过数据分析得出个性化精准治疗方案；上线神经免疫辅助

诊疗系统，建立罕见病流行病学数据，填补医院 EMR 在罕见病领域的数字化空白；完成独立

研发的实验室管理平台 IrisLMIS 在全国的部署。 

图 7：迪安诊断 2022 年各业务营收占比  图 8：迪安诊断近年主要业务及综合毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院；注:不考虑内部关联抵消  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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2022 年公司产品业务实现收入 93.98 亿（+28.37%），其中： 

1）自产产品：收入 15.33 亿元（+132.78%），新增 19 个二类证+44 个一类证。公司产品

经销网络已覆盖 16 个省市，自产产线包括分子诊断、细胞病理、质谱诊断，其中“凯莱谱”

首款自主品牌国产液相色谱串联质谱系统 CalQuant-S 完成注册上市，并在国内多个医学中心

装机运行；“迪谱诊断”核酸质谱和纳米孔单分子测序新产品研发与临床落地加速；“迪安生物”

自研病理切片扫描仪 DS-600 获二类医疗器械注册证、新一代核酸提取仪 EB-2100 上市、宫颈

癌检测产品开发完成。 

2）渠道产品：收入 78.65 亿元（+18.05%），毛利率 22.46%（-1.48pct）。公司代理产品覆

盖罗氏诊断、希森美康、法国梅里埃等国内外品牌 1,000 余种，终端客户 4,000+（其中三级医

疗机构 2,000+），2022 年新增国产代理产品 50+。公司不断通过“服务+产品”一体化增强客

户粘性，加大转型力度拓展精准中心业务，产品业务高速增长的态势有望借助全国布局的渠道

网络得以延续，实现“渠道力”向“产品力”的有效转化。 

表 1：迪安诊断 2022 年新增二类医疗器械注册证情况 

医疗器械名称 临床用途 
注册
分类 

注册证
有效期 

脂溶性维生素校准品 
本产品与本公司生产的脂溶性维生素检测试剂盒（液相色谱-串联质谱法）配套使用，
用于体外定量检测人血清样本中脂溶性维生素（维生素 A、25-羟基维生素 D2、25-羟

基维生素 D3、维生素 E、维生素 K1）浓度时，建立定量校准曲线。 

二类 5 年 

类固醇激素校准品 
本产品与本公司生产的五种类固醇激素检测试剂盒（液相色谱-串联质谱法）配套使
用，用于类固醇激素（孕酮、17α-羟孕酮、皮质醇、雄烯二酮和睾酮）项目的校准。 

二类 5 年 

类固醇激素质控品 

本产品与本公司生产的五种类固醇激素检测试剂盒（液相色谱-串联质谱法）配套使
用，用于类固醇激素（孕酮、17α-羟孕酮、皮质醇、雄烯二酮和睾酮）项目的质量控

制。 

二类 5 年 

脂溶性维生素检测试剂盒
（液相色谱-串联质谱法） 

本产品用于体外定量检测人血清样本中脂溶性维生素（维生素 A、25-羟基维生素 D、
维生素 E、维生素 K1）含量。 

二类 5 年 

五种类固醇激素检测试剂盒
（液相色谱-串联质谱法） 

本产品用于体外定量检测人血清样本中类固醇激素（孕酮、17α-羟孕酮、皮质醇、雄
烯二酮和睾酮）的浓度。 

二类 5 年 

丙戊酸、卡马西平和苯妥英
检测试剂盒(液相色谱-串联质

谱法） 

本产品用于体外定量检测人血清样本中丙戊酸、卡马西平和苯妥英的浓度。 二类 5 年 

丙戊酸、卡马西平和苯妥英
校准品 

本产品与本公司生产的丙戊酸、卡马西平和苯妥英检测试剂盒（液相色谱-串联质谱
法）配套使用，用于体外定量检测人血清中丙戊酸、卡马西平和苯妥英浓度时，建立

定量校准曲线。 

二类 5 年 

丙戊酸、卡马西平和苯妥英

质控品 

本产品与本公司生产的丙戊酸、卡马西平和苯妥英检测试剂盒（液相色谱-串联质谱

法）配套使用，用于丙戊酸、卡马西平和苯妥英项目的质量控制。 
二类 5 年 

香草扁桃酸和肌酐检测试剂
盒（液相色谱-串联质谱法） 

本产品用于体外定量检测人体尿液样本中的香草扁桃酸和肌酐，作辅助诊断用。 二类 5 年 

香草扁桃酸和肌酐校准品 
本产品与本公司生产的香草扁桃酸和肌酐检测试剂盒（液相色谱-串联质谱法）配套使

用，用于体外定量检测人尿液样本中香草扁桃酸和肌酐浓度时，建立定量校准曲线。 
二类 5 年 

香草扁桃酸和肌酐质控品 
本产品与本公司生产的香草扁桃酸和肌酐检测试剂盒（液相色谱-串联质谱法）配套使
用，用于香草扁桃酸和肌酐项目的质量控制。 

二类 5 年 

胆汁酸校准品 

本产品与本公司生产的胆汁酸检测试剂盒（液相色谱-串联质谱法）配套使用，用于定
量检测人血清中胆汁酸（胆酸、脱氧胆酸、鹅脱氧胆酸、熊脱氧胆酸、石胆酸、甘氨
胆酸、甘氨脱氧胆酸、甘氨鹅脱氧胆酸、甘氨熊脱氧胆酸、甘氨石胆酸、牛磺胆酸、

牛磺脱氧胆酸、牛磺鹅脱氧胆酸、牛磺熊脱氧胆酸、牛磺石胆酸）浓度时，建立定量
校准曲线。 

二类 5 年 

胆汁酸质控品 

本产品与本公司生产的胆汁酸检测试剂盒（液相色谱-串联质谱法）配套使用，用于胆
汁酸项目（包括胆酸、脱氧胆酸、鹅脱氧胆酸、熊脱氧胆酸、石胆酸、甘氨胆酸、甘

氨脱氧胆酸、甘氨鹅脱氧胆酸、甘氨熊脱氧胆酸、甘氨石胆酸、牛磺胆酸、牛磺脱氧
胆酸、牛磺鹅脱氧胆酸、牛磺熊脱氧胆酸、牛磺石胆酸）的质量控制。 

二类 5 年 

醛固酮和皮质醇检测试剂盒
（液相色谱-串联质谱法） 

本产品用于体外定量检测人血浆样本中醛固酮和皮质醇的浓度，临床上主要可用于肾
上腺皮质功能异常的辅助诊断。 

二类 5 年 
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醛固酮和皮质醇校准品 
本产品与本公司生产的醛固酮和皮质醇检测试剂盒（液相色谱-串联质谱法）配套使
用，用于体外定量检测人血浆中醛固酮和皮质醇浓度时，建立定量校准曲线。 

二类 5 年 

醛固酮和皮质醇质控品 
本产品与本公司生产的醛固酮和皮质醇检测试剂盒（液相色谱-串联质谱法）配套使
用，用于醛固酮和皮质醇项目的质量控制。 

二类 5 年 

色谱柱 与液相色谱或液相色谱-串联质谱配套使用，用于对人体样本中被测物进行分离。 二类 5 年 

液相色谱串联质谱检测系统 

该产品基于液相色谱-质谱联用技术，以液相色谱作为分离系统，质谱作为检测系统，

与配套的检测试剂共同使用，临床上用于对人体样本（如全血、血浆、血清、尿液样
本）中的内源性物质（如维生素、激素）和外源性物质（如药物）进行定性或定量检
测。 

二类 5 年 

病理切片扫描仪 适用于对临床病理切片的显微图像进行扫描、游览。 二类 5 年 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

 

二、期间费用率下降明显，各项计提较为充分 

2022 年公司毛利率 37.16%，下降 1.1 个百分点。期间费用率 18.74%，下降 3.89 个百分

点，主要是新冠核酸检测收入带动整体营收规模的大幅增长所致，其中销售费用率 7.87%，下

降 1.38 个百分点，管理费用率 6.25%，下降 2.22 个百分点，研发费用率 3.15%，下降 0.10 个

百分点，财务费用率 1.47%，下降 0.19 个百分点。 

图 9：迪安诊断近年销售、管理及研发费用率情况  图 10：迪安诊断近年毛利率及净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

净利率为 9.18%（-2.16pct），主要由于 22Q4 计提充分导致单四季度净亏损 9.94 亿元，主

要包括：非流动资产处置损失约 2.5 亿元、存货处置损失 0.32 亿元、子公司商誉减值准备 5.90

亿元、递延所得税资产 1.93 亿元、股权激励费用计提 0.42 亿、信用减值损失 3.05 亿元等。年

末应收账款余额 99.56 亿元（-7.99 亿元），环比 22Q3 下降 7.43%，坏账准备计提 5.71 亿元，

同比增加 2.62 亿元，计提比例 5.43%（+0.74pct）。 

0%

4%

8%

12%

16%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

销售费用率 管理费用率 研发费用率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

毛利率 净利率



  

 

公司点评/医药行业 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

8 

图 11：迪安诊断近年单季应收账款及环比增速（亿元）  图 12：迪安诊断近年应收账款单季变动情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2022 年研发费用为 6.38 亿元，同比增长 50.32%。新增发明专利 21 项、实用新型专利 73 

项、软件著作权 25 项，另有 138 项发明专利在申请；发表学术论文 72 篇，其中在 Cell 

Discovery（IF=38.079）等顶级国际医学英文期刊上发表 SCI 论文 30 篇，在中华检验医学杂

志等全国权威期刊上发表中文期刊 42 篇。截至 2022 年底，公司研发人员数量为 956 人，同

比提升 4.48%，研发人员占全体员工比例为 7.28%（-0.95pct）。 

图 13：迪安诊断近年研发费用及增速  图 14：迪安诊断近年研发人员数量、增速及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16788.71  20378.73  21943.44  24984.13  营业收入 20282.47  14095.15  15831.71  17705.10  

现金 4200.04  9652.73  11336.22  13030.87  营业成本 12745.81  9139.80  10257.38  11243.02  

应收账款 9955.60  7271.80  7240.60  8005.46  营业税金及附加 56.17  42.29  47.50  53.12  

其它应收款 118.75  155.32  161.32  182.95  营业费用 1597.09  1258.87  1414.06  1580.48  

预付账款 352.16  456.99  512.87  528.42  管理费用 1268.05  892.24  994.41  1110.38  

存货 1434.28  2120.09  1925.88  2446.40  财务费用 298.24  219.98  307.35  302.30  

其他 727.87  721.80  766.57  790.02  资产减值损失 -624.02  -250.00  0.00  0.00  

非流动资产 4267.26  3917.19  3824.93  3701.03  公允价值变动收益 -56.24  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1084.06  824.06  824.06  824.06  投资净收益 48.79  70.48  79.16  88.53  

固定资产 1237.85  1317.76  1293.34  1215.50  营业利润 2822.61  1846.07  2322.12  2880.09  

无形资产 56.64  51.64  46.64  41.64  营业外收入 2.26  8.26  5.77  7.01  

其他 1888.71  1723.72  1660.89  1619.83  营业外支出 281.31  33.19  41.70  37.44  

资产总计 21055.97  24295.92  25768.37  28685.16  利润总额 2543.56  1821.15  2286.19  2849.66  

流动负债 7747.96  7969.51  7725.03  8498.88  所得税 681.09  455.29  569.26  706.71  

短期借款 1941.20  1741.20  1741.20  1741.20  净利润 1862.47  1365.86  1716.93  2142.94  

应付账款 2866.46  3480.63  3072.70  3610.65  少数股东损益 428.28  314.08  394.81  492.77  

其他 2940.30  2747.68  2911.13  3147.03  归属母公司净利润 1434.19  1051.78  1322.12  1650.17  

非流动负债 3806.01  5506.01  5506.01  5506.01  EBITDA 4620.32  2801.43  3107.81  3682.45  

长期借款 2968.29  4668.29  4668.29  4668.29  EPS（元） 2.29  1.68  2.11  2.63  

其他 837.72  837.72  837.72  837.72       

负债合计 11553.97  13475.52  13231.05  14004.90  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 2053.90  2367.98  2762.79  3255.57  营业收入 55.03% -30.51% 12.32% 11.83% 

归属母公司股东权益 7448.10  8452.42  9774.53  11424.70  营业利润 53.58% -34.60% 25.79% 24.03% 

负债和股东权益 21055.97  24295.92  25768.37  28685.16  归属母公司净利润 23.33% -26.66% 25.70% 24.81% 

     毛利率 37.16% 35.16% 35.21% 36.50% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 7.07% 7.46% 8.35% 9.32% 

经营活动现金流 1639.36  4672.36  2441.82  2437.56  ROE 19.26% 12.44% 13.53% 14.44% 

净利润 1862.47  1365.86  1716.93  2142.94  ROIC 17.61% 9.17% 9.53% 10.46% 

折旧摊销 888.64  560.08  562.26  593.90  资产负债率 54.87% 55.46% 51.35% 48.82% 

财务费用 274.61  261.98  336.31  336.31  净负债比率 121.60% 124.54% 105.53% 95.40% 

投资损失 -48.79  -70.48  -79.16  -88.53  流动比率 2.17  2.56  2.84  2.94  

营运资金变动 -2660.80  2284.22  -125.69  -572.18  速动比率 1.91  2.22  2.51  2.57  

其它 1323.24  270.70  31.18  25.12  总资产周转率 0.96  0.58  0.61  0.62  

投资活动现金流 -1072.43  -410.22  -422.02  -406.59  应收帐款周转率 2.04  1.94  2.19  2.21  

资本支出 -932.96  -540.70  -501.18  -495.12  应付帐款周转率 7.08  4.05  5.15  4.90  

长期投资 -224.26  60.00  0.00  0.00  每股收益 2.29  1.68  2.11  2.63  

其他 84.78  70.48  79.16  88.53  每股经营现金 2.62  7.45  3.90  3.89  

筹资活动现金流 1428.18  1190.56  -336.31  -336.31  每股净资产 11.88  13.48  15.59  18.22  

短期借款 -568.39  -200.00  0.00  0.00  P/E 12.68  17.29  13.75  11.02  

长期借款 2080.79  1700.00  0.00  0.00  P/B 2.44  2.15  1.86  1.59  

其他 -84.22  -309.44  -336.31  -336.31  EV/EBITDA 3.80  5.73  4.62  3.44  

现金净增加额 2001.99  5452.69  1683.49  1694.66  PS 0.90  1.29  1.15  1.02  

      69.01% -45.69% 19.02% 19.79% 数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 程培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，7 年医学检验行业+6 年医药行业研究经验，公司

研究深入细致，对医药行业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第 4

名、2021 年第 5 名、2020 年入围，2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年

第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 

免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客
户。若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，
完成投资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工
具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观
公正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它
与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券
不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负
责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提
供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关
系后通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券
书面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者
转发的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 
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[table_contact] 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 
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上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区：李洋洋  021-20252612  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区：田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn 唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn 
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