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2015 年 10 月 18 日 
 迪安诊断（300244）公告点评 

评级：推荐 
 

事件： 10 月 17 日，公司公告与杭州泰格医药共同签署《战略合作协

议》，在 CRO 中心实验室领域开展战略合作。同时，公告拟投资 1300

万元与郑州安图生物合资设立郑州迪安图医学检验所。 

点评： 

 探索中心实验室， CRO 前景看好。公司在产业链上下游的延伸

坚持“不从零开始”的战略，借力国内外细分行业龙头，已先后

布局了健康体检、产前诊断、CRO 等多个潜力领域。CRO 行业发

展前景看好，上海实验室已定位成 CRO 临床中心实验室，承接

CRO 的中心实验室检测业务。与泰格以联合共建中心实验室、技

术平台、数据管理和统计分析等多种方式合作，可提升双方的整

体竞争力，未来还有大数据开发等潜在合作模式。 

 强强联合，共同成长。此次与本土 CRO 龙头企业泰格医药合作，

可谓强强联合，优势互补，双方在专业技术、业务规模、渠道网

络等方面都具有各自的优势资源，能为药企提供 CRO 中心实验室

的整体解决方案，打造临床诊断一体化服务平台。 

 复刻国际龙头成长轨迹。美国两大独立医学实验室龙头 LABCORP

（LH.N）和 QUEST（DGX.N）相继进军 CRO 业务，前者在 14

年 11 月收购科文斯，后者于 15 年 3 月公告与昆泰成立合资公司，

获市场高度认可。我们看好迪安成为中国的独立医学实验室龙头，

而此次与泰格的合作，可以视为中国版的 QUEST 和昆泰。 

 合资布点河南，继续推进实验室扩张。15 年继续推进地域扩张，

此次拟合资设立的郑州迪安图医学检验所，由迪安控股 65%，是

今年筹建计划的一部分，利用合资方的政府资源和市场渠道，快

速完成当地的市场开拓，缩短独立医学实验室的培育期。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.64 元、0.89

元、1.23 元，对应 2015 年 10 月 16 日收盘价 78.06 元的市盈率分

最近 52 周走势： 
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泰迪携手，复刻国际龙头成长路径 证券研究报告 
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别为 122 倍，88 倍和 63 倍，公司积极布局诊断服务产业链，平台

价值稀缺，可享有一定估值溢价，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、募投项目进展低于预期；2、系统风险；3、新进领

域整合低于预期。 
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盈利预测表： 

数据来源：国联证券研究所 

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/08/10

利润表 2014A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2014A 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,335.1 1,998.0 2,777.2 3,846.5 现金 280.2 151.0 348.2 402.0
YOY(%) 31.5% 49.7% 39.0% 38.5% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 847.8 1,256.5 1,746.6 2,419.0 应收款项净额 403.1 568.1 781.8 1,087.8
 营业税金及附加 2.5 3.7 5.2 7.1 存货 88.6 213.6 206.4 375.3
销售费用 134.4 219.8 305.5 423.1 其他流动资产 0.8 0.8 0.8 0.8

占营业收入比 ( %) 10.1% 11.0% 11.0% 11.0% 流动资产总额 772.7 933.4 1,337.2 1,865.9
 管理费用 202.3 307.3 430.2 596.2 固定资产净值 113.6 107.2 84.8 50.0

占营业收入比 ( %) 15.2% 15.4% 15.5% 15.5% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0
 EBIT 149.3 210.3 289.3 400.3 固定资产净额 113.6 107.2 84.8 50.0
 财务费用 -2.8 -1.6 -5.8 -8.7 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -0.2% -0.1% -0.2% -0.2% 在建工程 40.1 30.0 20.0 10.0

 资产减值损失 3.3 0.0 0.0 0.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0
 投资净收益 2.6 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 153.7 137.2 104.8 60.0
营业利润 150.2 212.2 295.6 409.7 无形资产 43.8 42.4 40.9 39.4

 营业外净收入 2.1 0.0 0.0 0.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 152.3 212.2 295.6 409.7 其他长期资产 60.7 39.0 17.3 17.3
 所得税 24.5 35.4 49.3 68.3 资产总额 1,031.9 1,153.0 1,501.2 1,983.7

所得税率 ( %) 16.1% 16.7% 16.7% 16.7% 循环贷款 130.9 0.0 0.0 0.0
净利润 127.9 176.9 246.3 341.4 应付款项 199.1 274.3 376.2 517.2

占营业收入比 ( %) 9.6% 8.9% 8.9% 8.9% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0
 少数股东损益 3.3 4.5 6.3 8.7 其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 124.6 172.3 240.0 332.7 流动负债 330.0 274.3 376.2 517.2
YOY(%) 44.7% 38.3% 39.3% 38.6% 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS（元） 0.46 0.64 0.89 1.23 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2014E 2015E 2016E 负债总额 330.0 274.3 376.2 517.2

成长能力 少数股东权益 17.9 22.5 28.8 37.5
营业收入 31.5% 49.7% 39.0% 38.5% 股东权益 701.8 878.7 1,125.0 1,466.4
营业利润 -61.6% 41.3% 39.3% 38.6% 负债和股东权益 1,031.9 1,153.0 1,501.2 1,983.7

净利润 44.7% 38.3% 39.3% 38.6%

获利能力 现金流量表 2014A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 36.5% 37.1% 37.1% 37.1% 税后利润 127.9 176.9 246.3 341.4
净利率(%) 9.6% 8.9% 8.9% 8.9% 加：少数股东损益 3.3 4.5 6.3 8.7
ROE(%) 18.2% 20.1% 21.9% 23.3% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 14.5% 18.2% 19.3% 20.2% 折旧和摊销 35.8 69.6 75.6 56.2
偿债能力 营运资金的变动 (45.5) (216.7) (111.0) (343.1)
流动比率 2.34 3.40 3.55 3.61 经营活动现金流 118.2 29.8 211.0 54.5
速动比率 2.07 2.62 3.00 2.88 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 32.0% 23.8% 25.1% 26.1% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 (128.7) (30.0) (20.0) (10.0)

总资产周转率 129.4% 173.3% 185.0% 193.9% 投资活动现金流 (128.7) (30.0) (20.0) (10.0)

应收账款周转天数 103.3 95.7 95.9 95.5 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 38.1 62.0 43.1 56.6 长期贷款的增加/( 0.0 0.0 0.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.0 0.0 0.0 0.0
每股收益 0.46 0.64 0.89 1.23 股利分配 23.9 0.0 0.0 0.0
每股净资产 2.53 3.17 4.06 5.30 计入循环贷款前融 (20.9) 1.9 6.2 9.4
估值比率 循环贷款的增加(减 67.1 (130.9) (0.0) (0.0)
P/E 181.4 131.1 94.2 67.9 融资活动现金流 46.2 (129.0) 6.2 9.4
P/B 33.0 26.4 20.6 15.8 现金净变动额 35.7 (129.2) 197.2 53.9
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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