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朝阳行业中冉冉升起的新星 

——迪安诊断深度报告 

投资要点： 

 医学诊断外包服务（又称独立实验室）是朝阳行业，市场空间巨大，新医改是重要催化剂。独立实验室使

得送检标本集中诊断，使得医院的检测成本降低，是医疗检测行业的重要发展方向，在发达国家已经成为成

熟的商业模式。独立实验室在美国超过 200 亿美金的市场规模，占诊断市场的份额超过 30%，而国内独立

实验室的市场规模仅为 10 亿元，占诊断市场份额只有 1%，未来市场空间巨大。新医改强化医疗费用的控

制，同时促进民营医疗机构和基层医院的发展，这些是行业发展的重要催化剂。 

 迪安诊断有望成为这个快速增长行业中的龙头。行业需要规模化，连锁业态必将胜出。目前国内独立实验室

的市场份额的 70%由 4 家企业占据，而迪安诊断依靠其销售和渠道优势，以及稳健的扩张策略获得行业最

高的利润率水平，未来有望成为行业龙头。 

 迪安诊断是连锁开店的模式，而旗下绝大部分实验室都处于快速增长期。单个实验室的投资规模在 500 万

-2000 万之间，单店培育 2-3 年后开始盈利，净利润增速在 3-4 年左右进入加速增长期，培育到 7-9 年左

右的时候盈利水平达到最高峰。迪安诊断在 2011 年之前建立的 8 家分店中，1 家处于稳定增长期，5 家处

于快速增长期，2 家处于正在扭亏为盈的阶段。而公司 IPO 之后将保持稳定的扩张节奏，从而保证公司具

备利润率水平稳步提高。 

 目前估值合理，未来能享受 EPS 快速增长带来的股价提升，给予买入评级。预计 2012-2014 年公司归属

于母公司净利润为 5600 万元，7800 万元，1.04 亿元，每股收益为 1.10 元，1.52 元，2.03 元，同比增长

32%，38%，33%。对应 4 月 13 日动态市盈率为 36 倍，26 倍，19 倍。公司处于快速增长期，估值合理，

未来能享受 EPS 快速增长带来的股价提升，给予买入评级。 

 有别于大众的认识：1.很多人认为民营独立实验室的检测结果不受主流机构认可。我们认为：行业的发

展要看趋势，这个行业仍然处于起步期，无论是从政策环境还是客户的接受度都是处于由紧到松的状态，市

场空间决定了行业具备 10 年 10 倍的能量，新医改是推动行业认可度提高的重要催化剂。2.很多人认为独立

实验室的竞争激烈，公司的高增速不能维持。我们认为：行业仍然处于起步期，市场容量足以容纳这些竞争

者，事实上，行业的规模和认可度有赖于竞争者的不断开拓，我们观察到独立实验室接受度最高的地区无一

不是竞争最为激烈的地区（浙江，广东）。3.很多人认为连锁的独立实验室在异地复制的过程中会受到当地

的单体实验室的抵抗。而我们认为：行业需要规模化，只有规模化才有尽可能多的检测项目，才有成本协同

优势，单体实验室最终无法和连锁实验室抗衡。我们根据行业增速和前 4 家企业的增速判断出现在的趋势：

单体实验室的市场份额被连锁实验室所挤压。 

 风险提示。公司在外地扩张的难度高于预期，使得：收入增速低于预期，利润率水平低于预期。 

研究所 
证券分析师：黄秋菡  S0350510120009 

0755-83704681   huangqh@ghzq.com.cn 

联系人：邓周宇  

0755-23936039   dengzy@ghzq.com.cn 
 

2012 年 4 月 16 日 公司研究 评级：买入 



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

目    录 

1. 行业需求:基层和民营医疗机构成为最主要的需求方 ...................................................................................... 3 

1.1 产业链描述 ................................................................................................................................................. 3 

1.2 终端需求：为什么要外包？ ........................................................................................................................ 4 

2. 行业成长性：基层成最大驱动力，新医改成重要催化剂，10 年 10 倍成长空间可期。 .................................. 4 

2.1 国际现状：发达国家独立实验室已经成为主流 ........................................................................................... 4 

2.2 美国经验：控费是行业重大催化剂 ............................................................................................................. 5 

2.3 中国市场：基数低，成长空间大，行业环境和接受度呈现由紧到松的趋势。............................................ 5 

2.4 行业驱动力：快速增长的基层市场是最大的驱动力,而新医改是催化剂 ..................................................... 6 

3. 行业竞争格局：集中度必然上升，连锁业态胜出 ........................................................................................... 6 

3.1 竞争格局：竞争做大市场，集中度必然提升 .............................................................................................. 6 

3.2 行业趋势：连锁业态胜出，迪安诊断有望成龙头 ....................................................................................... 7 

4. 公司核心竞争力：优秀的渠道和销售实力,日益完善的检测项目使得公司有望成为行业龙头 ......................... 9 

4.1 “服务+产品”的商业模式使企业积累了强大的渠道和销售实力 .................................................................... 9 

4.2 检测项目不断增加,高端检测项目比例有望加大 ......................................................................................... 9 

5. 公司成长性分析............................................................................................................................................ 10 

5.1 收入成长性分析 ........................................................................................................................................ 10 

5.2 利润成长性分析 ........................................................................................................................................ 10 

6. 盈利预测与估值比较 .................................................................................................................................... 14 

7. 公司简介 ...................................................................................................................................................... 16 

8. 风险提示 ...................................................................................................................................................... 17 

 

图表 1、独立实验室产业链描述 ............................................................................................................................... 3 

图表 2、美国临检业务各种业态市场占有率 （左图以检测量为标准，有图以收入为标准） ......................... 5 

图表 3、独立实验室竞争格局................................................................................................................................... 7 

图表 4、美国独立实验室并购节奏 ........................................................................................................................... 8 

图表 5、成本结构 .................................................................................................................................................... 11 

图表 6、子公司开业首年的支出 ............................................................................................................................. 11 

图表 7、杭州迪安增长路径 .................................................................................................................................... 11 

图表 8、南京迪安增长路径 ..................................................................................................................................... 12 

图表 9、店龄分析 .................................................................................................................................................... 13 

图表 10、迪安诊断盈利预测 .................................................................................................................................. 15 

图表 11、股权结构查询 ........................................................................................................................................... 16 

图表 12、股权结构查询 .......................................................................................................................................... 16 

图表 13、2011 年业务结构拆分（左图为收入拆分，右图为毛利拆分） ......................................................... 17 

 

 

 

 

 

 



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

1. 行业需求:基层和民营医疗机构成为最主要的需求方 

1.1  产业链描述 

医学诊断服务外包是指独立于医疗机构，为各级公立医院、民营医院、体检中心、

疾控中心等提供的医学诊断检测服务。而提供诊断外包服务的医学检验中心又被

称为独立医学实验室。 

上游供给端：独立实验室的上游是诊断试剂和诊断仪器企业，上游企业充分竞争，

但是具备良好声誉和先进技术的品牌仍然不多。诊断试剂行业外资和内资企业各

占一半，而诊断仪器是以外资品牌为主。  

下游需求端：独立实验室接受医院，体检中心，防疫站，血站的需求而提供诊断

服务。传统上，医学诊断服务主要由各级医疗机构的检验科、病理科等提供。但

各类医疗机构均有部分诊断项目无法完成（新技术或是需要特殊资质，或者日检

测样本太少，无法成立检验科），需要外包。从终端需求来看，二级及二级以下

医院是诊断外包服务的主要客户。由于下游医疗服务机构出于相对强势地位，独

立实验室对下游客户的议价权不强。 

图表 1、独立实验室产业链描述 

 

资料来源：公司资料 
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1.2  终端需求：为什么要外包？ 

大医院检测条件好，样本量大，大部分的检测项目都能够自行完成,小部分不能

检测的项目会委托外部机构(更高级别的医疗机构，独立实验室等)。 

二级以下医院以及民营医院受制于自身的检测条件和样本数量的不足，外包需求

大。在独立实验室之前，基层医疗机构都是会把检测项目外包给上级医疗机构检

测。但是大医院不会给下级医疗机构提供完善的服务，也不会为下级医疗机构量

身配备完善的物流体系，响应时间也不够及时。在独立实验室出现之后，社区和

基层医院，民营医院成为诊断外包业务的主力军，所以外包业务比例的增长受二

级及二级以下医疗机构需求的增长的影响最大。 

2011 年，在迪安诊断的客户结构中，三级医院占比 12%，二级医院占比 40%，

一级及其他无等级医疗机构占比 48%。其中，社区医院占比达到 15%，同比增

长了 80%。 

 

2. 行业成长性：基层成最大驱动力，新医改成重要催化

剂，10 年 10 倍成长空间可期。 

2.1  国际现状：发达国家独立实验室已经成为主流 

目前医学诊断外包行业在欧美、日本、香港等发达国家和地区已经成为比较成熟

的商业模式。发达国家独立实验室的市场份额已占其临检市场的约三分之一份

额。其中，美国第三方诊断市场规模超过 200 亿美元，而日本则接近约 100 亿

美元。发达国家行业年复合增长率保持在 5%左右。 

经过几十年的发展和并购，各国的行业集中度不断提高，行业进入成熟期之后会

出现数家连锁化经营的龙头企业，如美国的 Quest 和 LabCorp（二者合计在美

国市场占有率已超过 50%）、日本的 BML 等。美国 Quest 公司主营业务收入从

1996 年的 16.16 亿美元，提升到 2010 年的 73.69 亿美元，增长了 356%。美国

Labcorp 公司主营业务收入从 1989 年的 4.02 亿美元，提升到 2010 年的 50.03

亿美元，增长超过 11 倍。日本 BML 公司主营业务收入从 1998 年的 3.7 亿美元，

上升到 2010 年的 9.45 亿美元，增长了 155%。 
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图表 2、美国临检业务各种业态市场占有率 （左图以检测量为标准，有图以收入为标准）               

    

资料来源：bloomberg 

 

2.2  美国经验：控费是行业重大催化剂 

1984 年美国推行按病种付费制度，这增大了医院控制成本的压力，从而促使他

们将更多的检验项目外包给第三方诊断企业。最终导致医学诊断服务行业中以集

约化为核心竞争力的独立医学实验室的诞生。独立医学实验室在临床检验市场的

份额从 1986 年的 20%左右提高到了 1995 年的 36%左右，而同期医院附属实

验室的市场份额从 60%下降到了 56%。 

 

2.3  中国市场：基数低，成长空间大，行业环境和接受度呈

现由紧到松的趋势。 

规模：2009 年我国卫生机构业务收入为 1 万亿，医学诊断业务占比 10%，即

1000 亿元，其中独立实验室占比 1%，独立实验室规模约 10 亿。而且规模最

大的独立医学实验室，也只能开展 1,000 多项诊断项目，而 Quest 这样的大型

实验室检测项目超过 3000 种。所以说，无论是独立实验室在行业中的占比，还

是企业的检测规模，与发达国家相比差距巨大。 

未来行业空间测算：假设 10 年内外包业务占比能够达到 10%以上，同时假设诊

断检测市场年均复合增速 10%，则行业规模将超过 200 亿，行业增长空间超过

10 倍。 

很多人认为民营独立实验室的检测结果不受主流机构认可，但是我们认为：行

业的发展要看趋势，这个行业仍然处于起步期，无论是从政策环境还是客户的接

受度都是处于由紧到松的状态，市场空间决定了行业具备 10 年 10 倍的能量，

新医改是推动行业认可度提高的重要催化剂新医改的推进使得行业环境和接受

度呈现由紧到松的趋势。新医改从 3 方面促进行业增长： 
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1. 鼓励民营资本进入医疗服务领域，这又从 2 方面推动行业增长（1）私营医

疗机构的数量和诊疗量增加，而私营机构天然的有降低成本的考虑，这部分

的需求将会全部转化为独立实验室的业务（2）民营独立实验室的地位提高，

下游客户的接受度会提高。 

2. 医保控费和临床路径支付方式的改革使得大型公立医院有控制成本的趋势，

这会在长期内利好独立实验室。 

3. 新医改强基层，基层医疗机构的检测量快速增长，从而带动独立实验室的业

务量快速增长。 

 

2.4  行业驱动力：快速增长的基层市场是最大的驱动力,而新

医改是催化剂 

行业增长驱动力：基层是最大的推动力，医改成为催化剂 

新医改重点投入到基层医疗机构的建设，使得基层的需求开始释放：我国社区卫

生服务中心数从 2002 年的 8211 家上升到 2009 年的 27308 家，诊疗人次从

2004 年的 9711 万上升到 3.77 亿人次。公司 2008-2010 年社区服务中心收入

年均复合增长率 68.13%，占总收入的比重从 08 年的 9%上升至 10 年的

11.1% 。而逐渐强化社区首诊制，双向转诊制将在未来成为基层医疗机构需求

进一步释放的条件。 

同时新医改控制医疗费用支出，目前正呈现的医保控费趋势，临床路径的付费制

度使得医院更多的考虑成本，这为独立实验室的发展提供了重大催化剂（参考美

国经验）。 

 

3.  行业竞争格局：集中度必然上升，连锁业态胜出 

3.1  竞争格局：竞争做大市场，集中度必然提升 

诊断外包业务在沿海地区发展较快，竞争也激烈，而中西部地区基本是空白。目

前国内已有上百家的独立医学实验室，主要集中在沿海发达地区。目前公司的主

要竞争对手包括广州金域，杭州艾迪康，高新达安。金域和高新达安的总部都在

广州，前者在全国的市场占有率超过 20%，扩张步伐极快，全国范围内实验室

的数量在 20 家左右，后者市场占有率约为 10%-15%，优势地区在广东省，扩

张步伐一般。艾迪康和迪安的总部均在杭州，市场占有率均为 15%左右，前者

的规模和扩张步伐大于后者。 
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很多投资者对于行业竞争激烈程度过于忧虑，而我们认为：市场渗透率在竞争

中提高，行业蛋糕在竞争中做大。由于目前行业仍然处于起步阶段，市场容量非

常大，完全能够容纳的下这些竞争者，而行业内的竞争者都在不断的开拓市场，

使得独立实验室这种业态的市场渗透率在提升，事实上，行业的规模和认可度有

赖于竞争者的不断开拓，我们观察到独立实验室接受度最高的地区无一不是竞争

最为激烈的地区（浙江，广东的外包比例最高达到 4%以上，局部地区如杭州，

广州的外包比例超过 10%，这两个地方是竞争最为激烈的地区） 

图表 3、独立实验室竞争格局 

 广州金域 迪安诊断 杭州艾迪康 高新达安

 总部所在地 广州 杭州 杭州 广州

 员工数 2,500 余人 1,100 余人 1,600 余人 未知

 全国市场份额 20%以上 15-20% 15-20% 10-15%

 优势区域 广东 长三角 长三角 广东

 扩张步伐 很快 一般 较快 一般

 盈利能力 一般（合并报表微利）
较好（独立实验室整
体净利率达到14%） 一般 一般（合并报表微利）  

资料来源：公司公告 

3.2  行业趋势：连锁业态胜出，迪安诊断有望成龙头  

很多人认为连锁的独立实验室在异地复制的过程中会受到当地的单体实验室的

抵抗，但是我们认为连锁业态必然胜出。行业发展的趋势是：集中度进一步上升，

空白市场将由强者占据，未来行业龙头很可能从上述 4 家中出现，原因是： 

行业需要规模化，独立实验室需要提供多样的诊断项目，只有规模化的企业才有

实力支撑多样的检测种类。比较强的实验室检测项目超过 1000 种，单体的小实

验室检测项目在几十至几百种之间 。未来迪安诊断的检测项目每年增长 20%，

连锁实验室检测项目不断增长，单体实验室和连锁实验室的差距将越来越大。我

们可以做一个简单的推算，独立实验室整个行业的增速约为 20%左右，非常平

稳，但是前 4 家企业近三年的年均增速在 40%左右，这样可以看出单体实验室

的份额在不断下降。而从国外的发展趋势来看，大的连锁实验室在经过快速的自

己开店的阶段后会进入兼并收购的阶段，根据前述理由，我们认为国内的情况也

不例外。 
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图表 4、美国独立实验室并购节奏 

 

资料来源：bloomberg 

 

迪安诊断盈利状况最好，已经获得相对于竞争对手的领先优势 

参照海外的发展趋势，行业发展到成熟阶段，行业会出现 2 家左右的领导者。从

目前的情况来看，迪安诊断的经营策略和盈利能力好于竞争对手，未来有望脱颖

而出。 

（1）迪安诊断扩张步伐稳健，而竞争对手激进，大部分店都处于亏损状态中(4

家企业连锁扩张的步伐从 07 年开始，目前金域有 15 家店，达安 8 家店，艾迪

康 13 家店，迪安 9 家店）； 

（2）迪安诊断管理好，人均效率高，费用率低（高新达安在广州的费用率超过

35%，迪安诊断在杭州的费用率只有 20%），从而使得迪安诊断的单店净利率最

高（同样是成熟的单店，迪安诊断单店的净利率能达到 23%以上，而高新达安

甚至还不到 10%）。 
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4. 公司核心竞争力：优秀的渠道和销售实力,日益完善的

检测项目使得公司有望成为行业龙头 

4.1 “服务+产品”的商业模式使企业积累了强大的渠道和销

售实力 

公司从代理体外诊断产品业务起步，在资源共享整合与营销网络渠道构建两个方

面形成了具有迪安特色的商业模式——“服务+产品”，这使得企业获得强大的

销售实力，迪安的销售实力是综合的，体现在： 

（1）渠道网络优势 

在“服务+产品”的销售模式中，公司依靠体外诊断试剂代理销售业务，首先建

立了强大的销售队伍，然后取得了大量的客户资源，从而获得渠道优势，为公司

的独立实验室业务的开展构建坚实的基础。 

（2）客户粘性增加 

下游的医院客户的需求不同。公司为客户设定不同的产品与服务组合营销方案，

以满足客户持续提升临床诊疗水平的需求与共享优质诊断技术资源。正是基于

“服务+产品”的一体化商业模式，公司与客户形成了紧密型的长期合作共赢关

系。在现有的 2,000 多家客户群中，不乏许多著名的三级甲院，如浙江大学医

学院附属邵逸夫医院、浙江大学医学院附属妇产科医院、浙江大学医学院附属儿

童医院、复旦大学附属中山医院、南京军区南京总医院等。 

（3）渠道和客户优势反向作用于原材料供应商，获得相对的成本优势 

公司作为产品经销商建立了强大的营销网络，并向下游客户提供整体解决方案。

公司与上游诊断试剂供应商形成强大的供应链联盟，以持续优化供应商及产品供

应价格，从而达到降低采购成本的目的。 

 

4.2  检测项目不断增加,高端检测项目比例有望加大 

行业需要规模化，独立实验室需要提供多样的诊断项目，只有规模化的企业才有

实力支撑多样的检测种类。迪安诊断目前提供的检测项目 1000 种，而单体的小

实验室检测项目在几十至几百种之间 。未来迪安诊断的检测项目每年增长

20%，逐渐向国外领先水平靠拢(QUEST 检测项目超过 4000 种) 

高端项目比例扩大。公司目前的收入结构中，低毛利的生化检测和免疫监测占比
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超过 1 半，而高毛利的 PCR 检测，病例检测和综合检测的比例不足 1 半。公司

未来也会积极推出新的检测项目，努力提高高端检测项目的占比。 

 

5. 公司成长性分析 

5.1  收入成长性分析 

公司收入增长驱动力来自两方面：1.单个实验室的收入增长；2.连锁扩张速度。 

单店收入增长取决于 2 方面：1.医院新客户的开拓；2.老客户中：原有检测项目

的需求自然增长，公司推广新的检测项目。 

目前公司开展的服务项目约 1000 多个，2011 年开始，公司将陆续投资 3000 多

万元，用于省级和地市级实验室新项目的开展工作，未来三年年平均新增项目数

量不低于 20%。2011 年将新增胃癌筛查、不孕不育、血液酒精测试、血液毒物

测试；2012 年将开展肿瘤个体化、血液病诊断以及食品安全检测等项目。各单

店所处区域不同，市场开拓和竞争程度不同，增速不一样，我们粗略估计：杭州

地区（店龄已经达到 8 年，进入成熟期）增速 20%-25%，南京地区（店龄达到

5 年，处于成长期到成熟期的阶段）增速 30-35%，上海地区（店龄为 4 年，处

于成长期）增速 30%-50%，其他地区(店龄 4 年以下)增速 50%以上。 

公司现有 8 家店，公司计划上市之后，在 2011-2013 年布局黑龙江、广东、湖

北、天津，重庆、江西、云南、湖南、安徽、河南、陕西 11 地。公司抓住 IPO

的契机，扩张速度加快。 

 

5.2  利润成长性分析 

对于连锁扩张模式而言：利润增长首先取决于收入增长；其次，随着店龄的愈发

成熟，单店的规模优势开始显现，逐渐摊薄固定资产折旧，租金，人力成本，物

流成本等，从而使得单店的净利率逐年提升。单店从开业到盈利最高峰一般需要

7-9 年，成熟期单店的净利率会保持稳定。 

如表 5 所示，诊断外包业务的成本结构中，实验室成本（直接人工，设备折旧及

房租等）+物流成本占总成本的比例为 40%。从表 6 我们可以观察到，开设一家

二级实验室（投资规模约 2000 万元），首年的实验室成本约为 700 万元，由此

可推算出单个实验室的盈亏平衡点约为 2500 万元。 
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图表 5、成本结构 

成本结构  2008年  2009年  2010年

 单位测试成本 7.12 7.00 6.72

占比 60.71% 60.72% 60.54%

 单位实验室成本 2.88 2.99 2.78

占比 24.55% 25.91% 25.03%

 单位物流成本 1.73 1.54 1.60

占比 14.74% 13.38% 14.43%

 平均单位成本 11.74 11.53 11.10  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

图表 6、子公司开业首年的支出 

 项目 首次装修费用 首期设备投入 房租金额（每年） 管理层人员工资 配送部人员工资  开办费  小计

 南京迪安 170.37 285.07 67 83.55 116.7 27.81 750.5

 北京迪安 257.55 160.83 63.33 88.53 62.02 61.99 694.25

 上海迪安 213.42 216.24 63.64 59.78 76.28 100.44 729.8

 淮安迪安 12.69 20.87 55 14.52 45.9 10.17 159.15

 济南迪安 207.12 177.87 26.5 112.05 23.02 120.54 667.1

 温州迪安 12.44 41.68 2.4 37.4 55.01 26.7 175.63

 沈阳迪安 484.08 63.6 50.52  —  — 241.4 839.6  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
 

单店从建立到盈利一般需要 3 年左右的时间。从杭州迪安的增长情况来看，从第

4 年开始，净利润开始扭亏并进入加速增长的阶段，目前进入相对成熟期（店龄

8 年），净利率达到 23%。而从南京的情况来看，从开业到盈利只花了 2 年时间，

利润率水平也是不断提升。由于其他地区的诊断收费要高于杭州地区（广州是杭

州的 1.7 倍，南京是杭州的 1.2-1.3 倍），所以理论上其他地区的利润率不会低于

杭州。 

图表 7、杭州迪安增长路径 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

收入 251 967 2015 3655 5280 6990 10260 13000

增速 285.85% 108.42% 81.38% 44.45% 32.38% 46.78% 26.71%

利润总额 -46 -66 -96 143 729

税前利润率 -18.27% -6.87% -4.75% 3.93% 13.80%

净利润 -45.78 -66.43 -95.72 143.49 613 1280 1947 2719

净利率 -18.27% -6.87% -4.75% 3.93% 11.61% 18.32% 18.98% 20.92%

增速 327.28% 108.85% 52.05% 39.65%

店龄 0.3 1.3 2.3 3.3 4.3 5.3 6.3 7.3  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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图表 8、南京迪安增长路径 

2007 2008 2009 2010 2011

收入 408 2371 3933 4679 6350

增速 481.58% 65.90% 18.99% 35.70%

利润总额 -197 32 524 603

税前利润率 -48.42% 1.34% 13.32% 12.88%

净利润 1 444 501 831

净利率 -48.42% 0.00% 11.29% 10.71% 13.09%

增速 44315.00% 12.80% 65.87%

店龄 1 2 3 4 5  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

综合来看：对于 2010 年开业的老店，利润增长速度肯定会快于收入增长，但是

对于新开的店，前 2-3 年肯定是亏损的，从而拉低整体的利润增速，当新开的店

在经过 2-3 年之后逐渐盈利，从而又会带动整体利润增速。而我们分析迪安诊断

的分店的时候，我们能看到，除了杭州实验室进入成熟期（店龄 8 年）以外，其

他所有实验室的店龄都低于 4 年，处在净利润快速增长期，而这种高增长能维持

3-4 年。（店龄在进入 7-8 年的成熟期之前都是增速最快的几年）。因此我们判断

迪安诊断有望保持 3-5 年的快速增长期。 
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图表 9、店龄分析 

公司 持股 指标 2008 2009 2010 2011

   营业收入 5171 6990 10264 13025

   增速  35.18% 36.85%

 杭州迪安 100%  净利润 613 1280 1947 2719

   净利润率 11.90% 18.30% 23.00%

   店龄 5 6 7 8

 营业收入 2371 3913 4679 6350

 南京迪安 100%  增速  65.07% 19.57%

   净利润 0 444 501 831

   净利润率 0.00% 11.40% 14.30%

   店龄 2 3 4 5

   营业收入 558 1679 1943 3093

   增速  200.81% 15.73%

 上海迪安 64%  净利润 -234 65 67 235

   净利润率  3.90% 5.60%

   店龄 1 2 3 4

   营业收入 214 937 1488 2581

   增速  336.82% 58.78%

 北京迪安 51%  净利润 -246 -152 -99 242

   净利润率  -16.30% -3.90%

   店龄 1 2 3 4

   营业收入  643 1023

   增速   59.12%

 温州迪安 70%  净利润  -28 59

   净利润率  -4.30% 5.70%

   店龄  1 2 3

   营业收入  12 805

   增速   6568.79%

 淮安迪安 100%  净利润  -27 56

   净利润率  -227.30% 7.00%

   店龄  0.5 1.5 2.5

   营业收入  11.24 234.06

   增速   1982.13%

 济南迪安 51.67%  净利润  -214 -481

   净利润率  -1904.80% -205.50%

   店龄  0.3 1.3 2.3

   营业收入   0

   增速    

 沈阳迪安 100%  净利润   -185

   净利润率    

   店龄   1 2  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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6. 盈利预测与估值比较 

假设条件 

1. 代理销售诊断试剂业务：增速维持在 20%左右，毛利率不变。 

2. 独立实验室：杭州实验室进入成熟期，收入增速放缓至 25%以下，南京，上

海，北京实验室处于快速成长期，增速保持在 30%-50%左右，其他地实验室处

于导入期到成长期的阶段，增速高于 50%，随着前两年新开的实验室逐渐扭亏，

公司的综合毛利率上升，期间费用率下降。 

3. 所得税率保持不变。 

盈利预测 

预计 2012-2014 年公司归属于母公司净利润为 5600 万元，7800 万元，1.04 亿

元，每股收益为 1.10 元，1.52 元，2.03 元，同比增长 33%，38%，33%。对

应 4 月 13 日动态市盈率为 36 倍，26 倍，20 倍。 

投资评级：买入 

独立实验室行业具备十年十倍的能量，公司优秀的渠道和销售能力，以及日益丰

富的检测项目使得其具备行业领导者的素质，公司自身连锁扩张模式具备长期高

成长的动力。二级市场上股票的动态市盈率合理，股价有望随着 EPS 的持续提

升而增长。给予“买入”评级 
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图表 10、迪安诊断盈利预测 

证券代码： 300244.sz 股票价格： 39.25 投资评级： 增持 日期： 2012/4/14

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 11% 13% 15% EPS 0.83 1.10 1.52 2.03

毛利率 35% 35% 35% 35% BVPS 9.09 10.17 11.68 13.68

期间费率 25% 26% 26% 25% 估值

销售净利率 9% 9% 9% 9% P/E 47.52 35.62 25.75 19.37

成长能力 P/B 4.32 3.86 3.36 2.87

收入增长率 41% 34% 31% 29% P/S 4.16 3.10 2.38 1.84

利润增长率 30% 33% 38% 33%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.80 0.94 1.05 1.14 营业收入 482 647 844 1091

应收账款周转率 3.91 4.66 5.76 5.76 营业成本 314 419 546 706

存货周转率 8.06 8.06 8.06 8.06 营业税金及附加 2 3 4 5

偿债能力 销售费用 50 67 85 107

资产负债率 21% 23% 24% 26% 管理费用 73 98 125 158

流动比 4.62 3.03 2.46 2.19 财务费用 (4) (2) (2) (2)

速动比 4.29 2.69 2.10 1.82 其他费用/（-收入） (0) 0 0 0

营业利润 46 61 87 117

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 3 5 5 5

现金及现金等价物 341 248 236 235 利润总额 49 66 92 122

应收款项 123 139 146 189 所得税费用 7 10 14 18

存货净额 39 52 68 88 净利润 42 56 78 104

其他流动资产 45 21 19 14 少数股东损益 (1) 0 0 0

流动资产合计 548 460 470 526 归属于母公司净利润 42 56 78 104

固定资产 34 131 248 343

在建工程 0 80 70 70 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 1 1 1 1 经营活动现金流 20 21 30 21

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 42 56 78 104

资产总计 601 690 806 958   少数股东权益 (1) 0 0 0

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 9 4 13 25

应付款项 96 129 168 218   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 1 1 1   营运资金变动 (30) (38) (61) (107)

其他流动负债 22 22 22 22 投资活动现金流 (204) (177) (107) (95)

流动负债合计 119 152 191 241   资本支出 (8) (177) (107) (95)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 5 5 5 5   其他 (196) 0 0 0

长期负债合计 5 5 5 5 筹资活动现金流 91 (1) (1) (1)

负债合计 124 157 196 246   债务融资 (15) 0 0 0

股本 51 51 51 51   权益融资 275 0 0 0

股东权益 477 533 610 712   其它 (169) (1) (1) (1)

负债和股东权益总计 601 690 806 958 现金净增加额 (93) (156) (77) (75)  

资料来源：国海证券研究所 
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7. 公司简介 

迪安诊断是民营的国内第三方医学诊断服务公司，主要向各级医疗卫生机构提供

医学诊断服务外包业务。 

图表 11、股权结构查询 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

公司 2008-2011 年收入增速 CAGR 为 39%，归属母公司所有者净利润 CAGR 

为 85%。 

图表 12、股权结构查询 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

公司业务分为两部分：（1）提供医学诊断外包服务；（2）代理销售体外诊断产

品。其中，诊断外包服务占 2011 年收入的比重为 56%，占毛利的比重为 72%，

而且这一占比呈现逐年增大的趋势。公司提供的诊断外包服务包括生化检验，病

理检验，免疫检验，PCR 检验，综合检验等。 
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图表 13、2011 年业务结构拆分（左图为收入拆分，右图为毛利拆分）  
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

8. 风险提示 

公司在外地扩张的难度高于预期，使得：收入增速低于预期，诊断服务外包业务

在外地的利润率水平提升速度低于预期。 
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