
航天证券 证券研究报告 公司研究 

请阅读最后一页特别申明                         1 

 
 
  

 
 
                                                                评级： 增持 

                                    主要观点： 

 

        

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆公司在2011年实现营业收入48247.43万元，同比上年增

加40.55%；营业利润为4642.46万元，同比上年增加

37.11%；归属于上市公司股东的净利润为4220.83万元，

同比上年增加30.23%。EPS为0.97元。2011年利润分配预

案为，每10股转增8股，派发现金股利3元(含税）。同时公

司公布2012年第一季度业绩预告，第一季度归属于上市公

司股东的净利润为1085万元-1226万元，同比去年增长

15%-30%，非经常性损益对净利润影响金额约80-130万元。

◆新业务拉低整体毛利率。公司2011年医学诊断服务营业

收入同比增长40.29%，毛利率为44.24%，同比减少0.45%；

体外诊断产品营业收入同比增加40.89%,毛利率为

22.75%，同比减少1.55%。公司因采购议价能力较强，因

此2011年代医院进行集中采购业务占比提升，该项业务毛

利率不高，从而拉低公司整体毛利率。 我们认为该项业

务利于公司收入增加以及加强与医院等机构的业务关联。

◆公司主要收入依然来自杭州迪安和迪安基因两家子公

司，两家公司营业收入比去年同比分别增加26.91%和

23.05%，净利润分别变动39.66%和-10.5%。其他子公司中

上海迪安增速显著，收入同比增长58.79%，净利润同比增

长248.98%。浙江、江苏市场增长均在30%以上，山东地区

营业收入增长显著，同比上年增加366.24%，主要业绩来

自潍坊市人民医院。 

◆近年来，公司陆续在各地投建新的检验所，目前早期的

项目盈利逐渐放大，新建项目往往需要2-3年时间开始盈

利。2011年启动的哈尔滨迪安和沈阳迪安预计将在2013

年前后将贡献业绩。武汉迪安由于采用全资购并方式，预

计购并完成可直接创收。佛山迪安目前尚未完成，仍需时

日。预计2012年-2013年公司营业收入增长率分别为31%

和32%，归属于母公司股东的净利润增长率分别为24%和

33%，EPS分别为1.02元和1.35元，给予增持评级。 
◆风险提示：新建项目较多，或影响现金流；新建项目存

在盈利不能达到预期的风险；毛利率不断下降的风险。 
 

2012 年 4 月 12 日 

研究员：姚  凯 
执业证书编号：S0910511010001 

电话：021-62448087 
Email：yaokai@casstock.com 

 
研究支持：吴琳 
电话：021-62442039 
Email：wulin@casstock.com 
 
 
当前价格：38.32元 

目标价格：- 

目标期限：6个月 
 
 
总股本：5110万 
总市值：19.58亿 
流通比例：25.05% 
 
 
 
迪安诊断（300244）股价表现 
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迪安诊断（300244）：业绩增长基本

稳定，山东市场好转 
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图表 1：盈利预测（单位：百万元） 

利润表（百万元）  

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入 263 343 482 633  836 

营业成本 170 220 314 410  541 

毛利 93 123 168 223  296 
％营业收入 35.4% 35.8% 34.9% 33.8% 34.0%

营业税金及附加 2 1 2 2  3 

％营业收入 0.9% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

销售费用 24 33 50 63  84 

％营业收入 9.2% 9.7% 10.4% 10.0% 10.0%

管理费用 44 53 73 95  125 

％营业收入 16.6% 15.5% 15.2% 15.0% 15.0%

财务费用 3 1 -4 1  1 

％营业收入 1.0% 0.3% -0.8% 0.2% 0.1%

资产减值损失 1 0 0 0  0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  0 

投资收益 0 0 0 0  0 

营业利润 19 34 46 62  83 
％营业收入 7.3% 9.9% 9.6% 9.8% 9.9%

营业外收支 1 4 3 2  2 

利润总额 20 38 49 64  85 
％营业收入 7.6% 11.0% 10.2% 10.1% 10.2%

所得税费用 5 8 7 13  17 

净利润 15 30 42 51  68 

归属于母公司所有者的净利润 17 32 42 52  69 

少数股东损益 -2 -3 -1 -1  -1 

EPS（元/股） 0.60 0.89 0.97 1.02  1.35 

资料来源：wind，航天证券研发部 
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图表 2：迪安诊断历史 PE Band 

 

 图表 3：迪安诊断历史 PB Band 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  

 

免责声明： 
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风险提示:  
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