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业绩高速增长 50%符合预期，逐步转型医学诊断综合服务商 

2017.03.28 

 唐爱金(分析师) 陈家华（研究助理）    

电话： 020-88836115 020-88836115    

邮箱： tangaij@gzgzhs.com.cn Chenjiahua@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310516100001     

事件： 

3 月 27 日晚公司发布 2016 年业绩报告：实现营业收入 38.24 亿元，同比增长
105.79%；归母净利润 2.63 亿元，同比增长 50.33%；基本每股收益 0.48 元，同
比增长 33.33%。 

点评： 
 业绩增长 50%符合预期，主营诊断服务业务继续保持 30%以上的高速增
长，诊断试剂营收实现 209%超高速增长。 

2016 年，公司积极推动向“医学诊断整体化服务提供者”的战略转型，使公
司业绩继续保持良好的增长态势，符合市场预期。分业务看，诊断服务收入达
14.20 亿，同比增 32.04%，新增实验室 10 家，目前已建与在建连锁实验室共
31 家，超半数实验室已进入盈利期，为公司近年业绩持续高增长夯实基础；
诊断产品收入 23.55 亿，同比增 208.83%，成功投资新疆元鼎、云南盛时、内
蒙丰信、陕西凯弘达、杭州德格五家优质渠道商并完成并表，增厚业绩的同时
有助于继续推行“产品+服务”一体化营销模式。分区域看，西北（+4676.88%）、
西南（+469.24%）、华北（+261.51%）收入增长较快，华东占比从 71.44%下
降到 43.87%，业务区域依赖度过高的风险正逐步消除，显示公司强大的业务
拓展能力。 

 诊断服务重心转向特检，盈利能力有望提升 

2016 年公司诊断服务业务毛利率为 43.90%，相比去年下降 2.50 个百分点，我
们认为主要是公司新开实验室过多导致短期内盈利能力下滑。未来随着公司诊
断服务业务重心向特检转移，公司将致力打造全方位基因测序平台与临床推广
模式，借力质谱技术发展精准医疗，突破微生物快速诊断技术，围绕 MICM

技术为血液病提供先进的综合性诊断平台，推进实施创新驱动的技术领先战
略，形成普检+特检+诊疗一体化模式等，盈利能力有望逐渐提高，诊断服务
收入有望持续保持 30%高增长。 

 创新“诊断+”商业模式，多层级网络布局及整体化服务模式成新业态 

在完成全国省会城市实验室网络全覆盖以后，公司顺应分级诊疗发展趋势，启
动新一轮实验室网络下沉式布局，目前有近 10 家县、市级区域中心正全面推
进实施，未来有望形成中心实验室、区域检验中心与合作共建实验室三级联动
的业务布局。同时，重点发展集采配送模式，并以此为切入口与医疗机构形成
科室整体打包模式或区域中心实验室共建模式，打造"产品+服务+运营管理”
模式多元融合的新业态。通过商业模式的持续创新，公司逐步完成从“服务+

产品”双轮驱动战略向“医学诊断整体化服务提供者”的战略转型。 

 盈利预测与估值：根据公司业务情况，我们测算公司 17-19 年 EPS 分别
为 0.73/1.04/1.40 元，对应 43/30/22 倍 PE。考虑到公司已完成全国省级实验室
布局，正进一步推动渠道下沉，外延预期强烈，给予公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：公司扩张速度不及预期；渠道整合风险；行业政策风险； 
主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3823.98  6182.86  8937.42  11678.46  

同比(%) 105.79% 61.69% 44.55% 30.67% 

归属母公司净利润 262.76  402.98  574.51  769.69  

同比(%) 50.33% 53.36% 42.56% 33.97% 

ROE(%) 14.58% 14.60% 17.55% 19.39% 

每股收益(元) 0.48  0.73  1.04  1.40  

P/E 84.62  42.95  30.13  22.49  

P/B 10.65  6.99  5.74  4.60  

EV/EBITDA 40.27  22.72  16.99  13.69  
 

强烈推荐 

现价： 31.41 

目标价： 40 

股价空间： 27% 

医药生物行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

迪安诊断 2.98  -2.42  -1.54  

医药生物 1.15  2.59  0.00  

创业板 0.22  -0.96  -9.78  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 173 

总股本（亿股） 5.51 

流通股比例 60.04% 

资产负债率 52.61% 

大股东 陈海滨 

大股东持股比例 39.60% 

相关报告 

广证恒生-迪安诊断（300244）-公告点评-打造

医疗设备融资租赁平台，强化医学诊断综合服

务商优势-20170320 

广证恒生-迪安诊断（300244）-深度报告-“产

品+服务”协同发展，打造“诊断+”生态圈 

-2017.3.7 

广证恒生-迪安诊断（300244）-业绩快报点评-

业绩增速超 50%，“产品+服务”协同模式凸显

竞争优势-2017.2.27 

广证恒生-第三方诊断专题-第三方诊断受益医

保支付改革，看好平台化 ICL-2016.12.18 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2571.91  3986.52  5871.03  7560.34  经营活动现金流 132.25  -291.46  372.83  -74.15  

  现金 539.39  819.29  1222.48  1572.46    净利润 337.95  442.57  631.90  818.18  

  应收账款 1387.09  2181.66  3183.06  4146.46    折旧摊销 79.98  191.24  251.41  304.94  

  其它应收款 35.60  35.47  72.65  65.02    财务费用 33.84  70.30  83.53  150.93  

  预付账款 115.79  178.20  249.32  307.64    投资损失 -41.88  -34.41  -38.22  -36.32  

  存货 464.21  738.37  1093.17  1409.14  营运资金变动 -480.56  -961.16  -555.80  -1311.88  

  其他 29.84  33.52  50.36  59.61    其它 202.92  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 3145.61  3090.42  4046.57  4445.34  投资活动现金流 -1853.24  -101.64  -1169.34  -667.39  

  长期投资 700.41  1082.56  1482.38  1873.36    资本支出 1321.37  -278.81  479.83  46.03  

  固定资产 507.36  666.80  863.84  1003.29    长期投资 425.10  358.33  411.73  385.03  

  无形资产 13.66  23.61  32.63  41.62    其他 -106.78  -22.12  -277.78  -236.33  

  其他 1924.18  1317.46  1667.72  1527.07  筹资活动现金流 2028.31  -371.14  -38.91  -467.08  

资产总计 5717.51  7076.94  9917.60  12005.67    短期借款 92.89  -46.44  23.22  -11.61  

流动负债 1878.66  3258.48  5489.51  7064.92    长期借款 996.66  -343.67  -40.59  -255.03  

  短期借款 663.60  1661.30  2923.13  4470.12    其他 938.77  18.97  -21.54  -200.44  

  应付账款 648.62  1074.01  1359.40  1851.40  现金净增加额 307.32  -764.24  -835.42  -1208.62  

  其他 566.45  523.17  1206.98  743.40       

非流动负债 1292.94  838.21  850.39  568.97  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

  长期借款 1076.36  732.69  692.10  437.07  成长能力         

  其他 216.58  105.52  158.28  131.90  营业收入增长率 105.79% 61.69% 44.55% 30.67% 

负债合计 3171.60  4096.69  6339.89  7633.89  营业利润增长率 113.76% 33.43% 42.51% 30.21% 

 少数股东权益 458.17  497.76  555.15  603.64  归属于母公司净利润

增长率 

50.33% 53.36% 42.56% 33.97% 

归属母公司股东权益 2087.74  2476.95  3017.02  3762.60  获利能力     

负债和股东权益 5717.51  7071.40  9912.06  12000.13  毛利率 31.49% 30.02% 29.67% 29.96% 

     净利率 8.84% 7.16% 7.07% 7.01% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 14.58% 14.60% 17.55% 19.39% 

营业收入 3823.98  6182.86  8937.42  11678.46  ROIC 9.98% 10.03% 10.68% 10.98% 

营业成本 2619.64  4326.92  6285.32  8179.11  偿债能力     

营业税金及附加 11.25  17.93  25.92  33.87  资产负债率 55.47% 57.89% 63.93% 63.59% 

营业费用 326.83  525.54  755.21  980.99  净负债比率 68.61% 87.71% 108.45% 118.34% 

管理费用 451.31  711.03  1018.87  1319.67  流动比率 1.37  1.22  1.07  1.07  

财务费用 33.84  70.30  83.53  150.93  速动比率 1.12  1.00  0.87  0.87  

资产减值损失 7.14  10.65  16.04  20.54  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.95  0.97  1.05  1.07  

投资净收益 41.88  34.41  38.22  36.32  应收账款周转率 0.36  0.35  0.36  0.36  

营业利润 415.85  554.89  790.75  1029.67  应付账款周转率 5.31  5.02  5.17  5.09  

营业外收入 24.30  24.30  24.30  24.30  每股指标（元）     

营业外支出 5.80  4.43  4.93  5.03  每股收益(最新摊薄) 0.48  0.73  1.04  1.40  

利润总额 434.35  574.77  810.13  1048.95  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.24  -0.53  0.68  -0.13  

所得税 96.40  132.20  178.23  230.77  每股净资产 (最新摊

薄) 

4.62  5.40  6.48  7.92  

净利润 337.95  442.57  631.90  818.18  估值比率     

少数股东损益 75.19  39.59  57.39  48.49  P/E 84.62  42.95  30.13  22.49  

归属母公司净利润 262.76  402.98  574.51  769.69  P/B 10.65  6.99  5.74  4.60  

EBITDA 598.80  867.23  1216.57  1580.73  EV/EBITDA 40.27  22.72  16.99  13.69  

EPS（摊薄） 0.48  0.73  1.04  1.40            

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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股票评级标准： 
 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。 
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用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州
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司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银

行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报
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