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前三季度表现超预期，渠道整合

效果明显 
买入（首次） 

 
 
投资要点 

 

 近五年持续高速增长，前三季度表现超预期：公司继续聚焦于

实验室网络全覆盖、渠道资源整合、整体化服务模式创新以及

技术突破四大核心目标，从快速布局阶段进入融合创新阶段，

聚焦推动公司从“服务+产品”双轮驱动战略向“医学诊断整体

化服务提供者”战略转型。前三季度，公司实现营业收入 25.96

亿元，同比增长 98.52%；实现净利润 1.88 亿元，同比增长

50.56%。其中医学检验服务业务实现营收 10.49 亿元，同比增长

30.63%；体外诊断产品业务因加快渠道整合力度，实现营收

15.04 亿元，同比增长 211.99%。其他新业务，如司法鉴定业务、

健康体检业务、试剂生产等尚处于培育期。公司经营业绩近五

年持续 30-50%的高速增长，2016 年前三季度表现超预期，主要

系公司的经营规模扩大，投资新增的控股子公司纳入合并报表

所致。 

 持续加速实验室的全国连锁扩张：公司深耕区域中心建设和多

元合作模式，促进多层级市场网络的日臻完善。第三季度内公

司与泰格医药设立的上海观合项目已经正式运营，并投资陕西

凯弘达 60%股权，内蒙古丰信 65%股权，复星健康保险公司 8%

股权（尚未支付），除此之外设立全资子公司杭州意峥，同时公

司增资杭州意峥，以完成公司增持博圣生物的 12%股份，实现

公司在大妇幼健康领域的优化布局。 

 渠道业务+服务体系的资源优势整合：公司以产品代理打通医院

渠道，率先在 IVD 行业内推动渠道整合战略，目前已通过战略

投资整合了浙江、北京、新疆、云南、内蒙、陕西、广州等地

的 IVD 代理商，外延扩张明显提速，渠道优势得到进一步的巩

固。渠道整合形成的强大业务资源，有利于内部共享客户促进

诊断服务与诊断产品业务的协同发展，快速转型原渠道经销商

的角色，扩大行业领先竞争格局。 

 以技术为驱动推动企业稳定增长：公司继续加大云检验中心、

互联网医疗等信息化平台的建立，除原有重点诊断技术平台外，

在数字 PCR 技术平台、液体活检技术平台等继续加大投入力度，

坚持“以技术为驱动”推动企业的持续稳定增长。 

 盈利预测与评级：因此我们预计 2016-2018 年公司实现营业收

入 36.8 亿，51.5 亿，67.0 亿，实现净利润为 2.65 亿，3.83 亿，

5.09 亿，对应 EPS 为 0.47，0.68，0.90，对应 2016-2018 年 PE

为 69.38 倍，47.89 倍，36.07 倍。公司渠道整合带来的内生式增

长效果显著，持续外延式发展给公司带来的业绩也是可观，未

来新业务的成熟预计更会助力公司的高速增长。综上，我们首

次给予“买入”评级。 

 风险提示：质量控制风险，管理风险，人力资源风险，应收账

款管理风险，投资整合风险。 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元）                32.56 

一年最低价/最高价     28.80/92.99 

市净率（倍）                  8.80 

流通 A股市值（百万元）      10771.90 
 

基础数据 

每股净资产（元）               1.68 

资本负债率（%）               50.77 

总股本（万元股）             551.03 

流通 A股（百万股）            551.03 

          

mailto:Hongyang614@gmail.com


天玑科技 2015 年 12月 10 日 
花园生物深度报告花园生物花园生物我们的报告 

 

 

迪安诊断（300244）2016 年 10月 31日 

 

 
 

 

附表 1 迪安诊断（300244）主要财务数据及估值 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 185.33  36.79  51.51  66.96  营业收入 1858.18  3679.00  5151.00  6696.00  

应收和预付款项 706.35  1235.74  1483.40  2051.33  减: 营业成本 1233.46  2442.12  3419.23  4444.81  

存货 202.40  346.01  421.82  576.32  营业税金及附加 3.21  6.35  8.89  11.56  

其他流动资产 5.50  5.50  5.50  5.50      营业费用 164.11  324.93  454.94  591.39  

长期股权投资 322.95  322.95  322.95  322.95      管理费用 262.92  520.56  728.84  947.44  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00      财务费用 22.52  32.35  28.21  22.48  

固定资产和在建工程 282.80  242.51  202.22  161.93      资产减值损失 2.93  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 278.38  276.81  275.24  273.67    加: 投资收益 25.51  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 166.88  140.54  114.21  114.21       公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2150.60  2606.87  2876.86  3572.87       其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 570.71  568.96  357.93  366.04       营业利润 194.54  352.69  510.89  678.32  

应付和预收款项 441.39  670.78  820.63  1068.83    加: 其他非经营损益 15.92  0.00  0.00  0.00  

长期借款 79.70  79.70  79.70  79.70  利润总额 210.46  352.69  510.89  678.32  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00    减: 所得税 31.67  88.17  127.72  169.58  

负债合计 1091.80  1319.45  1258.26  1514.57       净利润 178.79  264.52  383.17  508.74  

股本 269.87  269.87  269.87  269.87    减: 少数股东损益 3.99  5.90  8.55  11.36  

资本公积 183.36  183.36  183.36  183.36   归属母公司股东净利润 174.79  258.61  374.62  497.38  

留存收益 473.65  696.37  1018.99  1447.34  重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 926.88  1149.60  1472.22  1900.57  营业收入 1858.18  3679.00  5151.00  6696.00  

少数股东权益 131.92  137.82  146.37  157.73      增长率(%) 39.18% 97.99% 40.01% 29.99% 

股东权益合计 1058.80  1287.42  1618.60  2058.30  归属母公司股东净利润 174.79  258.61  374.62  497.38  

负债和股东权益合计 2150.60  2606.87  2876.86  3572.87      增长率(%) 40.30% 47.95% 44.86% 32.77% 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 每股收益(EPS) 0.317  0.469  0.680  0.903  

经营性现金净流量 134.89  -78.55  305.96  98.86  每股股利(DPS) 0.037  0.065  0.094  0.125  

投资性现金净流量 -724.89  0.00  0.00  0.00  每股经营现金流 0.245  -0.143  0.555  0.179  

筹资性现金净流量 514.81  -69.99  -291.24  -83.41  销售毛利率 33.62% 33.62% 33.62% 33.62% 

现金流量净额 -74.56  -148.54  14.72  15.45  销售净利率 9.62% 7.19% 7.44% 7.60% 

资产管理效率 2015 2016E 2017E 2018E 净资产收益率(ROE) 18.86% 22.50% 25.45% 26.17% 

总资产周转率 1.34  1.29  0.86  1.41  投入资本回报率(ROIC) 32.83% 20.19% 22.16% 27.03% 

固定资产周转率 13.55  11.75  11.04  15.17  市盈率(P/E) 102.64  69.38  47.89  36.07  

应收账款周转率 3.81  3.53  2.97  3.17  市净率(P/B) 19.36  15.61  12.19  9.44  

存货周转率 8.98  9.57  6.09  7.06  股息率(分红/股价) 0.001  0.002  0.003  0.004  

数据来源：东吴证券研究所 
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