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内涵外延并举，医改长期利好 
事件：近日我们调研了迪安诊断，并就公司最新进展与高管进行了交流。 

 内涵式增长和外延式扩张并进。我们预计公司今后每年新增诊断项目约 10%，未
来重点开拓的项目包括肿瘤个性化治疗的伴随诊断、血液病检测等。在连锁化扩
张方面，公司因地制宜采取自建或并购方式切入异地市场，争取不从零开始。如
有合适投资标的（如武汉、哈尔滨等地），则首选并购。募投项目天津迪安受到当
地政府大力支持，有望获得政策优惠，我们预计未来天津有可能成为公司北方业
务的重镇。 

 上海杨浦区社区业务的示范效应值得关注。公司上半年社区卫生中心业务同比增
长 102%，主要得益于上海杨浦区社区业务的突破，医学诊断外包在社区卫生改革
中的积极作用也得到了上海市政府的认可和支持。近期卫生系统开展的“医疗质
量万里行”活动对基层医疗机构的临检质量和时效性提出更高要求，促使外包比
例进一步提升。我们认为随着杨浦模式在其它地区的复制，社区卫生中心会是公
司业务增长的主要来源之一。 

 新医改背景下新业务模式的探索。新医改的不断深入为公司积极摸索新业务模式
提供了空间。在医改试点城市潍坊，公司与当地人民医院检验科合作，通过管理
技术输出分享临检业务成长；通过获取集中采购权带动代理业务大幅增加，潍坊
市人民医院也一跃成为公司第一大客户。此外，有些地区正在规划建设区域性的
公共卫生服务平台并鼓励社会资本参与。我们认为在新医改的政策推动下，此类
新模式会是公司收入成长的另一主要来源。 

 其它业务领域拓展及产业链延伸。由于技术平台的通用性和市场渠道的部分重叠，
司法鉴定是公司重点培育的业务领域之一，上半年相关业务同比增长 76%。虽然
目前基数较低，但我们估计司法鉴定业务毛利率高达 70%左右、净利率可达 30%
以上，公司未来可能往上海、江苏等地布局该业务。公司已进军诊断试剂的临床
研究服务领域，我们认为在未来通过 CAP 认证后，公司很可能向新药临床检测服
务领域拓展。公司还在考量择机进军食品安全、环境检测等领域的可能性。此外，
我们预计公司未来还可能向产业链上游延伸，分子诊断会是优先考虑方向。 

 管理团队。由于第三方医学诊断属于高技术服务行业，公司间的竞争根本上是市
场策略、业务模式和管理团队的竞争。公司管理团队稳定、经验互补、执行力强，
具有良好的成本管控能力、独到的市场把握视角、突出的资源整合能力。 

 盈利预测及评级。公司作为第三方医学诊断服务行业的龙头，将受益于新医改的
不断深化。在公司稳健的扩张策略下，未来三年有望继续保持 30%以上的业绩成
长。预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.89，1.18 和 1.63 元，对应 9 月 8 日收盘价
56.1 元的 PE 分别为 63，48 和 34 倍。我们看好公司的长期发展，但考虑到目前
估值已较高，仅给予“推荐”评级。 

 风险提示。短期和区域性的政策波动、诊断质量控制疏忽、异地复制低于预期。 
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一、 核心信息附录 

1.1 公司业务概要 

公司是一家独立的第三方医学诊断服务商，主要面向各级医疗卫生机构，提供以医学诊断服务外包

为核心业务的医学诊断服务整体解决方案。 

图表1 2011年上半年收入构成 

 

图表2 2011年上半年毛利构成 

资料来源：公司半年报、平安证券研究所 资料来源：公司半年报、平安证券研究所 

 

公司的主要客户对象为一、二级医院，产生的业务收入占公司医学诊断服务外包收入的 70%以上。 

图表3 2010年公司客户构成                                           

  
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

1.2 股权结构 

公司控股股东、实际控制人为陈海斌先生，持有公司 38.07%的股份，现任公司的董事长兼总经理。 
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图表4 公司股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，平安证券研究所 

 

1.3 上半年业绩概要 

公司上半年实现营业收入 2.16 亿元，同比增长 39.8%；实现净利润 2162 万元，同比增长 42%；归

属母公司净利润 2262 万元，同比增长 35.8%。其中医学诊断服务收入增长 39.0%，诊断产品收入

增长 40.9%，两项业务的毛利率基本保持稳定。 

图表5 公司业绩增长情况（单位：百万元） 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

公司上半年销售费用率同比由 8.34%增加至 9.76%，主要由于公司加大市场拓展力度、扩大营销网

络的广度和深度，导致销售人员工资、差旅费及市场活动推广增加所致。管理费用率和财务费用率

则分别下降 1.68 和 0.39 个百分点。 
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图表6 公司销售、管理费用率变化                                           

  
资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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 资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E 会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E
流动资产 147  192  502 555 营业收入 263  343  482 716 
  现金 59  84  350 329 营业成本 170  220  308 469 
  应收账款 59  76  106 157 营业税金及附加 2  1  1 2 
  其他应收款 3  3  5 7 营业费用 24  33  48 67 
  预付账款 4  4  6 9 管理费用 44  53  68 99 
  存货 21  25  35 53 财务费用 3  1  1 0 
  其他流动资产 0  0  0 0 资产减值损失 1  0  0 1 
非流动资产 32  42  65 112 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 21  26  50 96 营业利润 19  34  55 78 
  无形资产 1  1  1 1 营业外收入 1  5  5 6 
  其他非流动资产 11  15  15 15 营业外支出 0  1  1 1 
资产总计 179  234  567 667 利润总额 20  38  59 82 
流动负债 65  72  76 111 所得税 5  8  13 18 
  短期借款 31  15  0 0 净利润 15  30  46 64 
  应付账款 18  38  53 81 少数股东损益 -2  -2  0 4 
  其他流动负债 17  19  22 30 归属母公司净利润 17  32  46 60 
非流动负债 3  2  0 0 EBITDA 22  35  64 96 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（摊薄，元） 0.34  0.63  0.89 1.18 
  其他非流动负债 3  2  0 0           
负债合计 68  74  76 111 主要财务比率         
 少数股东权益 5  8  8 12 会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E
  股本 19  38  51 51 成长能力   
  资本公积 59  59  332 332 营业收入 47.7% 30.4% 40.3% 48.6%
  留存收益 28  55  100 161 营业利润 176.3% 75.7% 62.0% 41.9%
归属母公司股东权 105  152  483 543 归属于母公司净利润 160.5% 88.8% 40.5% 32.5%
负债和股东权益 179  234  567 667 获利能力   
          毛利率(%) 35.4% 35.8% 36.0% 34.5%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 6.5% 9.4% 9.5% 8.4%
会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E ROE(%) 16.3% 21.4% 9.4% 11.1%
经营活动现金流 4  41  28 43 ROIC(%) 12.0% 16.4% 8.9% 11.1%
  净利润 15  30  46 64 偿债能力   
  折旧摊销 0  0  9 18 资产负债率(%) 38.3% 31.7% 13.3% 16.7%
  财务费用 3  1  1 0 净负债比率(%) 45.34% 20.18% 0.00% 0.00%
  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.25  2.67  6.64 5.00 
 营运资金变动 0  0  -25 -39 速动比率 1.92  2.33  6.18 4.52 
  其他经营现金流 -14  10  -2 0 营运能力   
投资活动现金流 -12  -17  -32 -64 总资产周转率 1.82  1.66  1.20 1.16 
  资本支出 13  18  32 64 应收账款周转率 5  5  5 5 
  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.01  7.90  6.73 6.97 
  其他投资现金流 1  1  -0 -0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 54  2  270 0 每股收益(最新摊薄) 0.00  0.00  0.00 0.00 
  短期借款 -10  -16  -15 0 每股经营现金流(最新摊 5.15  6.72  9.42 14.00 
  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.34  0.63  0.89 1.18 
  普通股增加 6  20  13 0 估值比率   
  资本公积增加 58  -0  273 0 P/E 
  其他筹资现金流 -0  -2  -1 0 P/B 
现金净增加额 45  26  266 -21 EV/EBITDA 
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