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投资要点 

一、事件：公司发布 2016 年年报和分红预案。 

2016 年公司实现销售收入 38.24 亿元，同比增长 105.8%；实现

归属母公司净利润 2.63 亿元，同比增长 50.3%；扣非后归属母公司净

利润 2.46 亿元，同比增长 52.2%。 

同时公司公告 2016 年分红预案，拟每 10 股派 0.25 元（含税）。 

二、我们的观点：诊断服务稳健发展，顺应趋势扩张 IVD 渠道业务 

1、诊断产品、服务业务快速扩张，业绩保持高增长态势 

2016 年公司收入、利润均实现了高速增长。公司去年相继收购

新疆元鼎、陕西凯弘达等多家渠道商，诊断产品业务收入达到 23.55

亿元，同比增长率达到 208.8%；同时第三方实验室全国连锁布局提

速，各期实验室均按规律实现不同程度的增速发展，使公司诊断服务

业务实现收入 14.20 亿元，同比增长 31.5%。 

 

图表 1：公司营收、扣非归母净利润（百万元）与增速情况 
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数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 2：公司诊断产品、服务收入（百万元）与增速情况 
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数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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市场数据 

收盘价（元）                     31.55 

一年最低价/最高价（元）      29.38/36.47 

市净率                           8.33 

流通 A 股市值（亿元）             104 

 

基础数据 

每股净资产（元）                  4.6 

资产负债率（%）                 54.0% 

总股本（亿股）                   5.51 

流通 A 股（亿股）                 3.31 

 

相关报告 
《前三季度表现超预期，渠道整合效果明显--买

入 》 2016/10/31 
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2、顺应渠道改革大潮，收购渠道企业，导致公司收入结构性调整 

2016 年，公司收购渠道商导致诊断产品业务比重大幅提升，产品收

入占比由历年的 40%左右增加到 62%。业务结构上的调整导致公司整体

毛利率略有降低，16 年公司毛利率为 31.5%，同比下降 2.1 个百分点。费

用端，公司销售费用率、管理费用率分别下降 0.3 个、2.3 个百分点，使

得净利率仅同比下降 0.8 个百分点。 

分板块看，公司诊断产品业务毛利率提升 8 个百分点，我们认为主

要由于公司收购的渠道商代理品种高端、业务成熟，公司现有产品业务

实现了质和量的双面提升。医学诊断服务业务毛利率同比下降 2.5 个百分

点，我们认为主要由于公司新增实验室布局提速所致。此外，公司体检

业务扭亏，冷链物流业务亏损进一步缩小，有望在今年逐渐为公司提供

利润增量。 

 

图表 3：公司毛利率和净利率变化情况  图表 4：公司诊断产品、服务的毛利率变化情况 
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数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 5：公司销售费用及管理费用（百万元）变化情况 
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数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

报告期内，公司继续聚焦实验室网络全覆盖、渠道资源整合、整体

化服务模式创新以及技术创新四大核心目标，利用现有诊断平台资源优

势，积极推动公司从“服务+产品”双轮驱动向“医学诊断整体化服务提

供者”的战略转型。 
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3、独立实验室全国连锁扩张布局提速，顺应分级诊疗区域中心模式可复

制性强 

2016 年公司新增第三方医学检验实验室 10 家，实验室扩张数量远超

历年，逐步完成对四川、江西、福建等数个空白省份的布局。目前，公

司已建/在建连锁实验室共计 31 家，并预计于 2017 年完成全国第一轮“跑

马圈地”。顺应分级诊疗政策的加快推进，公司充分对接区域卫生资源、

积极发展以普惠医疗为核心的区域检验中心建设。现有温州、昆山区域

中心已实现对区内检验外包服务及部分政府采购类项目 80%以上的全面

承接；公司目前仍有近 10 家县、市级区域中心处于全面推进实施中。 

4、投资驱动优质渠道资源快速整合，“产品+服务”协同并进、提升检验

整体化服务能力 

“两票制”下渠道变短、变窄成为实力企业整合优质渠道资源的有

利时机，2016 年公司以投资驱动快速完成第一轮渠道整合，诊断产品业

务实现收入 23.55 亿元，同比增长 208.8%，同时产品部分毛利率提高了 8

个百分点。为加强对渠道资源的有效整合，公司积极推广浙江模式，一

方面开放原有实验室股权，另一方面进行各地区组织架构的全面整合，

真正实现服务与产品的资源共享、合理划分利益分配。渠道与第三方实

验室协同并进，推动公司医学诊断整体化解决方案综合实力的提升。 

5、以“精准化”、“智能化”医疗为核心，不断推进检验技术创新升级。 

2016 年，公司围绕生物化学、人体免疫学分析、微生物病原体分析、

血液学分析、代谢组学分析、基因测序与分子生物学检测、病理诊断等

诊断平台，不断进行技术平台升级与检测项目扩增。报告期内，公司在

微生物快速鉴定方面实现创新突破，NGS 测序平台、质谱技术逐渐走向

临床，远程病理与 MDT 多学科诊疗模式逐步普及，有效推进创新驱动技

术领先战略的实施。 

2017 年 2 月，公司与国际领先的代谢组学服务商 Metabolon 签署独

家合作协议，约定双方在 Metabolon 的质谱专利平台 Discovery HD4 基础

上，发现、开发并商业化代谢组学质谱检测产品与服务，借助迪安的市

场渠道资源与影响力将 Metabolon 的代谢组学产品及服务在国内进行市

场推广。同时，此次合作也将进一步增强公司在肿瘤早期干预和诊断、

糖尿病预防和控制、功能医学等领域的检验服务能力。 

 

三、员工持股计划彰显公司发展信心，树立安全边际 

2016 年 11 月，公司公告拟回购股份实施员工持股计划。截至目前，

本次回购股份方案已实施完毕，共回购股票 505 万股，占公司总股本的

0.92%，回购均价 31.0 元/股。本次员工持股计划所涉人员原则上为中高

层管理人员及核心骨干人员，将有助于公司长效激励机制的进一步完善。

采取回购股份的方式实施也有效维护了广大股东的利益，充分彰显了公

司未来发展的信心。 

 

四、盈利预测与投资建议： 

我们预期公司 2017 年到 2019 年，收入分别为 49.92 亿元、65.68 亿

元和 85.55 亿元，同比增长 30.6%、31.6%和 30.2%；归属母公司净利润

为 3.66 亿元、4.93 亿元和 6.43 亿元，同比增长 39.4%、34.7%和 30.3%；

对应 EPS 分别为 0.66 元、0.90 元和 1.17 元。我们看好公司产品+服务协

同扩张建立的医学检验综合服务竞争优势，对公司维持“买入”评级。 

 

五、风险提示： 

渠道整合不达预期；创新检验产品、服务推广不达预期；独立实验

室质量控制风险。 
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迪安诊断（300244）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2490  2363  3489  4446  营业收入 3824  4992  6568  8555  

现金 458  543  239  1090  营业成本 2620  3436  4546  5948  

应收账款 1407  1246  2243  2301  营业税金及附加 11  11  14  19  

其它应收款 36  28  56  54  营业费用 327  427  559  724  

预付账款 116  126  194  224  管理费用 451  589  771  1000  

存货 464  410  746  767  财务费用 34  70  55  49  

其他 10  10  10  10  资产减值损失 7  7  7  7  

非流动资产 3049  2990  2930  2922  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 700  700  700  700  投资净收益 42  0  0  0  

固定资产 507  513  505  496  营业利润 416  452  616  808  

无形资产 12  14  13  13  营业外损益 19  19  19  19  

其他 1829  1763  1712  1712  利润总额 434  471  634  827  

资产总计 5539  5353  6419  7367  所得税 96  0  0  0  

流动负债 1706  1048  1480  1602  净利润 338  471  634  827  

短期借款 664  0  0  0  少数股东损益 75  105  141  184  

应付账款 649  646  1067  1174  归属母公司净利润 263  366  493  643  

其他 394  402  414  427  EBITDA 547  592  740  876  

非流动负债 1287  1287  1287  1287  EPS（元） 0.48  0.66  0.90  1.17  

长期借款 1076  1076  1076  1076  
     

其他 211  211  211  211  主要财务比率         

负债合计 2994  2336  2768  2889  营业收入 105.8% 30.6% 31.6% 30.2% 

少数股东权益 458  563  704  888  营业利润 113.8% 8.8% 36.1% 31.2% 

归属母公司股东权益 2088  2454  2947  3590  归属母公司净利润 50.3% 39.4% 34.7% 30.3% 

负债和股东权益 5539  5353  6419  7367  毛利率 31.5% 31.2% 30.8% 30.5% 

现金流量表         净利率 8.8% 9.4% 9.7% 9.7% 

经营活动现金流 133  798  -269  879  ROE 12.6% 14.9% 16.7% 17.9% 

净利润 338  471  634  827  ROIC 24.6% 14.1% 19.4% 19.5% 

折旧摊销 80  52  52  2  资产负债率 54.0% 43.6% 43.1% 39.2% 

财务费用 37  68  53  47  净负债比率 68.3% 35.7% 29.5% 24.0% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.5  2.3  2.4  2.8  

营运资金变动 791  -133  694  836  速动比率 1.2  1.9  1.8  2.3  

其它 -1113  340  -1703  -832  总资产周转率 0.7  0.9  1.0  1.2  

投资活动现金流 -1853  19  19  19  应收帐款周转率 2.7  4.0  2.9  3.7  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 5.3  5.3  5.3  5.3  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.5  0.7  0.9  1.2  

其他 -1853  19  19  19  每股经营现金 0.2  1.4  -0.5 1.6  

筹资活动现金流 2028  -732  -53  -47  每股净资产 4.6  5.5  6.6  8.1  

短期借款 0  -664  0  0  P/E 66  47  35  27  

长期借款 0  -68  -53  -47  P/B 8.3  7.1  5.9  4.8  

其他 2028  0  0  0  EV/EBITDA 34.7  31.1  25.5  20.8  

现金净增加额 308  85  -304  851            

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 
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