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 公司动态事项 

8月18日，公司发布2017年中报。 

 

 事项点评 

“服务+产品”双轮驱动，中报业绩持续快速增长 

公司2017年上半年实现主营业务收入23.19亿元，同比增长

42.43%，其中诊断服务收入8.89亿元，同比增长30.55%，诊断产品收

入14.01亿元，同比增长50.29%；实现归属于上市公司股东的净利润

1.81亿元，同比增长33.59%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益净利润1.76亿元，同比增长34.43%。上半年，公司持续实施“服

务+产品”双轮驱动战略，为医疗机构提供更加完善的医学诊断解决

方案，公司诊断服务和诊断产品业务均继续保持快速增长的态势。 

公司上半年销售毛利率33.64%，比去年同期上升1.80个百分点。

销售费用率和管理费用率分别为7.70%和12.28%，分别比去年同期上

升0.09和0.1个百分点，基本稳定。财务费用率1.97%，比去年同期上

升1.37个百分点，公司持续外延扩张带来的财务费用压力上升。 

 

全国诊断实验室布局提速，合作共建业务增长迅猛 

公司加速推进全国实验室网点布局战略，上半年宁夏银川、新疆

乌鲁木齐、福建福州的实验室已顺利开业，并在吉林、河北、贵州、

广西、青海、海南和西藏等省筹建多个省级实验室，全国一级中心的

布局有望提前完成。在布局一级中心的同时，公司顺应分级诊疗趋势，

有计划地下沉资源，布局基层市场，加速向区域中心和二级中心进行

下沉，网络下沉将更有利于公司全面覆盖与快速服务于基层医疗机构，

未来，公司将以各省1家一级中心、多家二级中心、遍地快速反应点的

网络布局深扎诊断服务市场。 

另外，上半年公司合作共建业务增长迅猛，业务量增长明显，覆

盖市场新增四川、河南、内蒙古、云南等省份。主要以二级及三级医

院客户为主，并已在多家三甲医院客户延伸共建精准平台。合作共建

业务已成为公司未来三年新的业务增长点。 

 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017H1） 

通行 报告日股价（元） 26.8 

12mth A 股价格区间（元） 24.52-37.60 

总股本（百万股） 551.03 

无限售 A 股/总股本 62% 

流通市值（亿元） 91.69 

每股净资产（元） 3.86 

PBR（X） 6.94 

DPS（Y2016, 元）  10 派 0.25 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017H1） 

通行 陈海斌 38.09% 

赖翠英 2.89% 

徐敏 2.62% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

医学诊断服务 38.35% 

体外诊断产品 

 

 

60.40% 

健康体检 1.00% 

冷链物流 0.25% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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——2016 年 08 月 17 日 

《迪安诊断（300244）动态点评：收购内蒙古

丰信医疗，继续加强渠道拓展》 

——2016 年 05 月 17 日 

《迪安诊断（300244）2015 年年报点评：业

务拓展步伐加大，业绩延续快速增长》 

——2016 年 03 月 15 日 
 

产品渠道并购整合速度不断加快 

公司近年来不断通过收购北京执信、金华福瑞达、新疆元鼎、云

南盛时科华、内蒙古丰信医疗、陕西凯弘达等多家IVD行业内最优秀

的代理商，快速整合行业渠道资源。渠道整合有利于公司打造大规模

的集采平台，进一步降低成本，形成一体化的供应链服务体系，并利

用渠道商在当地的网络资源协同发展当地ICL业务，真正实现“服务+

产品”一体化业务模式的横向扩展；另一方面使公司通过合并报表大

大增厚业绩。 

 

多领域布局打造“诊断+”生态圈 

公司近年逐步布局健康管理、基因测序、司法鉴定、临床研究实

验室等新领域，积极打造“诊断+”生态圈。健康体检领域合资设立

浙江韩诺健康、韩诺门诊，收购颐和健康及浙江美生，上半年健康体

检业务实现营业收入2,323.77万元，较上年同期增长84.12%。公司基

于迪安十几年标本运输物流团队的专业能力而重点打造的的冷链物流

业务上半年实现收入569.25万元，较上年同期增长139.91%。司法鉴定

板块方面，公司已构建了国内一流的全领域专家库，全力搭建“司法鉴

定+互联网”平台，业务类别也进一步丰富。未来，公司将利用产业并

购基金等多层次投资平台，继续将“诊断+”产业生态圈日益发展强

大。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：公司扩张速度不及预期；整合

风险；行业政策风险；行业竞争加剧风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计公司 17、18 年实现 EPS 为 0.67、0.90 元，以 8 月 17 日收盘

价 26.80 元计算，动态 PE 分别为 40.33 倍和 30.08 倍。医疗服务行业

上市公司 17、18 年预测市盈率中值为 46.93 倍和 36.23 倍。公司的估

值低于医疗服务行业的中值。 

公司的第三方医学诊断业务竞争格局良好，且医保控费、分级诊

疗、社会办医等政策环境为公司发展打开了更为宽广的市场；产品渠

道整合有利于公司“产品+服务”一体化战略的推进；基因测序、健

康体检、临床研究检测等新业务与公司传统业务有较强的协同性。我

们看好公司未来一段时期的发展，维持“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3823.98 5482.33 7189.78 9194.60 
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年增长率 105.79% 43.37% 31.14% 27.88% 

归属于母公司的净利润 262.76 366.19 490.93 677.11 

年增长率 50.33% 39.36% 34.06% 37.93% 

每股收益（元） 0.48 0.67 0.90 1.23 

PER（X） 56.20 40.33 30.08 21.81 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 458  548  719  1160  

 
营业收入 3824  5482  7190  9195  

应收和预付款项 1558  1594  1814  1914  

 
营业成本 2620  3659  4780  6090  

存货 464  350  714  642  

 
营业税金及附加 11  11  14  18  

其他流动资产 10  10  10  10  

 
营业费用 327  439  590  745  

长期股权投资 700  700  700  700  

 
管理费用 451  658  884  1113  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 34  77  65  50  

固定资产和在建工程 522  757  958  1122  

 
资产减值损失 7  11  14  18  

无形资产和开发支出 1516  1524  1530  1535  

 
投资收益 42  0  0  0  

其他非流动资产 310  260  209  209  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 5539  5744  6654  7293  

 
营业利润 416 628 842 1161 

短期借款 664  339  330  0  

 
营业外收支净额 19 0 0 0 

应付和预收款项 1036  1136  1481  1657  

 
利润总额 434 628 842 1161 

长期借款 1076  1076  1076  1076  

 
所得税 96 157 210 290 

其他负债 218  218  218  218  

 
净利润 338 471 631 871 

负债合计 2994  2769  3105  2951  

 
少数股东损益 75 105 140 194 

股本 551  551  551  551  

 
归属母公司股东净利润 263 366 491 677 

资本公积 831  831  831  831  

 
财务比率分析 

    

留存收益 706  1030  1464  2063  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2088  2412  2846  3445  

 
毛利率 31.49% 33.26% 33.52% 33.77% 

少数股东权益 458  563  703  897  

 
EBIT/销售收入 12.22% 12.86% 12.62% 13.17% 

股东权益合计 2546  2975  3549  4342  

 
销售净利率 8.84% 8.59% 8.78% 9.47% 

负债和股东权益合计 5539  5744  6654  7293  

 
ROE 12.59% 15.18% 17.25% 19.66% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.46 1.69 1.79 2.24 

经营活动产生现金流量 133 862 630 1226 

 
速动比率 1.18 1.45 1.39 1.85 

投资活动产生现金流量 -1853 -327 -327 -327 

 
总资产周转率 0.69 0.95 1.08 1.26 

融资活动产生现金流量 2028 -444 -131 -457 

 
应收账款周转率 2.72 3.71 4.55 5.40 

现金流量净额 308 90 171 441 

 
存货周转率 5.64 10.45 6.70 9.49 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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