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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3824.0 5378.6 7354.7 9585.2 
（+/-）  40.7% 36.7% 30.3% 
净利润 262.8 362.6 461.0 587.5 
（+/-）  37.9% 27.1% 27.4% 
EPS(元) 0.48 0.66 0.84 1.07 
P/E 50 36 28 22 
资料来源：联讯证券研究院 
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《【联讯医药公司点评报告】迪安诊断

（300244）：并购广东大型渠道商，服务

与产品并举 IVD 产业链》2017-09-25 

《迪安诊断（300244）_【联讯医药季报

点评】迪安诊断（300244）：业绩符合预

期，持续渠道并购整合，践行“产品与服

务”一体化发展宗旨》2017-10-27 

《迪安诊断（300244）_【联讯医药深度

报告】迪安诊断（300244）：好公司好价

  

 事件 

公司披露 2017 年年度业绩预告，期内实现归母净利润约 3.41-3.94 亿元，同比

增长 30%-50%，预计 2017 年度非经常性损益对公司净利润的影响金额约为 1.03

亿元-1.28 亿元（中值约 1.15 亿元），主要是第四季度出售杭州意峥 65%股权获

得股权转让收入，扣非后归母净利润为 2.26-2.79 亿元。 

 扣非净利润受新开实验室费用和财务费用拖累，网点布局进入精细化时代 

扣非后归母净利润约为 2.26-2.79 亿元（非经常性收益取中值），我们判断主

要受新开实验室费用和贷款形成的财务费用拖累影响。目前公司实验室已经完

成全国省级网点布局（31 家），2014-2016 年是新建实验室的集中年度（2014

年 3 家、2015 年 4 家、2016 年 10 家），检验实验室业务扩张较快，新开实验

室约 3 年-4 年才能达到盈亏平衡点，前期营收规模无法覆盖成本开支，2018

年后实验室运营逐渐进入盈亏平衡并贡献利润，未来财务数据逐渐改善；另外，

公司实验室业务和渠道业务快速扩张，新增贷款比较多，致使报告期内财务费

用新增幅度较大，前三季度达到 7593 万元，同比增长 287.9%，我们预计全年

财务费用在 1 亿元左右。目前公司正在通过股权融资等多种方式补充发展资金，

降低财务费用。公司基本完成全国范围的省级中心实验室布局，我们认为未来

公司网点布局进入精细化时代，一是精细化运营现有实验室，尽快达到盈亏平

衡并贡献利润，二是同时有效推进二级中心及区域中心适时下沉，形成中心、

省级、快速反应多级实验室布局架构。  

 服务：实验室以二级及以下医院客户为主，受益分级诊疗 

在服务方面，目前，公司通过收购及自建的方式，在全国范围内设立了 31 家

实验室，客户主要以二级及以下医院为主（二级及以下医院客户占 80%），推

行分级诊疗是解决就医秩序混乱的根本途径，有利于提升二级及以下医院就诊

量，减少大医院治小病，小医院吃不饱的局面。以北京为例，分级诊疗制度建

设成效显现。与去年同期相比，三级、二级医院门急诊量分别减少 11.5%和 3.9%，

一级医院及基层医疗卫生机构增加 14.7%，城区部分社区卫生服务机构诊疗量

增加 20%以上。迪安诊断检验服务主要以二级及以下医院客户为主，明显受益

分级诊疗。三级以上医院，主要以“合作共建”模式开拓业务，形成涵盖全部

等级医院客户和覆盖全国的医疗诊断服务网络框架。 

 渠道：收购广州迪会信，产品端持续全国渠道并购整合，跑马圈地 

产品端持续全国渠道并购整合，跑马圈地。2016 年是公司的并购大年，以投

资驱动快速完成第一轮渠道整合战略，先后并购云南盛时、新疆元鼎、内蒙古

丰信医疗、陕西凯弘达、北京中科执信、杭州德格等地区优质渠道商，并购标

的质地优良，业绩承诺完成情况较好，部分甚至超额完成。2017 年收购深圳

一通，9 月再次公告 9.98 亿元收购广州迪会信 64%股权，华南市场是公司业
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格，体外诊断行业领军者，直接受益分级

诊疗政策》2017-11-15 
 

 

务薄弱地区，上半年营收仅 6686 万元（占总营收 2.88%），广州迪会信广东大

型渠道商，2016 年实现营业收入 9.10 亿元，净利润 1.61 亿元，对应 2016 年

9.7 倍 PE，估值合理，将极大的加强公司华南地区尤其是广东省的业务布局，

迅速切入医药第一大省广东的体外诊断市场。近年来渠道并购事件详见文后统

计。 

 盈利预测与投资评级 

暂不考虑本次定增及收购带来的摊薄和收益，我们预测 2017-2019 年公司营收

53.7/73.5/95.8 亿元，同比增长 40.7%/36.7%/30.3%，归母净利润 3.62/4.61/5.87

亿元，同比增 37.9%/27.1%/27.4 %，对应 EPS 为 0.66/0.84/1.07 元，目前公司股

价（昨日收盘价 23.93 元）对应 2017-2019 年 PE 为 36/28/22 倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

并购整合效果不及预期，IVD 行业竞争风险，迪安 3.0 服务模式不及预期 
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图表1： 本次非公开增发募投项目 

序号  募投项目名称 项目投资总额（万元）  拟投入募集资金（万元） 

1 收购广州迪会信 64%股权 99,840.00 99,840.00 

2 诊断业务平台服务能力提升及研发项目 51,196.42 51,196.42 

3 冷链物流中心仓储设备技术改造项目 19,932.22 19,932.22 

4 医疗诊断数据存储分析应用平台技术开发及 设备改造项目 23,178.80 20,856.80 

5 诊断试剂产业化项目 15,530.21 15,530.21 

6 补充流动资金 30,000.00 30,000.00 

合计 239,677.65 237,355.65 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

图表2： 近三年来公司渠道并购事件一览 

时间  并购目标

公司简称 

渠道并购事件 目 标 公

司地区  

最 新 持

股比例  

是 /否合并

(纳入日期) 

2016 年业

绩承诺  

2016 年完成

承诺情况 

2015/1/8 杭州博圣

生物 

自筹资金人民币 8000 万元对博圣生物增资,

持有博圣生物 8.6%的股权；自筹资金人民币  

15252 万元收购张民和罗文敏共持有的增资

后博圣生物 16.4%的股权。有权增资 1.2 亿元，

持股 55% 

浙 江 杭

州 

35% 否 11830万元  超额完成，

14301 万元 

2015/8/19 北京联合

执信 

用自筹资金人民币 26400 万元收购北京联合

执信 55%的股权 

北京 55% 是(2015年 9

月) 

5408 万元 超额完成，

5957 万元 

2015/11/9 金华福瑞

达 

自筹资金人民币 5300 万元收购金华福瑞达

55.79%的股权 

浙 江 金

华 

55.79% 是 (2015 年

11 月) 

1700 万元  

2016/2/4 云南盛时 "自筹资金人民币 4000 万元增资云南盛时，持

股 13.33%的股权；10169 万元收购德清沛若持

有的增资后云南盛时 33.9%的股 

云南 51%  3380 万元 基本完成，

3260 万元 

2016/2/3 新疆元鼎 自筹资金人民币  33,150 万受让新疆元鼎医

疗器械有限公司 51%股权，后续收购少数股

东权益 9% 

新疆 60% 是(2016年 3

月) 

8000 万元 较好完成，

8002 万元 

2016/3/21 金华福瑞

达 

使用自筹资金 4500 万元，向控股子公司金华

福瑞达进行单方增资，持有股权达 70% 

浙 江 金

华 

70% 是   

2016/5/16 内蒙古丰

信医疗 

自筹资金人民币 25350 万元收购内蒙古丰信

医疗 65%的股权 

内蒙古 65% 是(2016年 6

月) 

3500 万元 超额完成，

4198 万元 

2016/6/22 陕西凯弘

达 

用自筹资金人民币 15,000 万元对陕西凯弘达

进行收购和增资，共计持有 60%股权。 

陕西 60% 是(2016年 7

月) 

2300 万元 超额完成，

2840 万元 

2016/9/20 北京中科

执信 

自筹资金人民币 4,700 万元受让陈唯、刘建

宇持有的北京中科执信设备有限公司 80%的

股权 

北京 80% 是(2016年 9

月) 

  

2016/11/1

8 

杭州德格 自筹资金人民币 31610 万元收购杭州德格

100%股权 

浙 江 杭

州 

100% 是 (2016 年

12 月) 

  

2017/1/25 深圳一通 "自筹资金 8700 万元和 3630 万元收购深圳一

通 43.5%和 16.5%股权 

广 东 深

圳 

  1900 万元 较好完成，

1954 万元 

2017/9/22 广州迪会

信 

拟以本次非公开发行股票募集资金 9.98 亿元

现金收购广州迪会信 64%股权 

广东 64%    

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 
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图表3： 近 3 年公司 PE-Band 波动区间 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

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

流动资产 2571.9 3216.8  4412.9  5783.1  经营活动现金流净额 132.3 -145.8 84.9 193.7 

货币资金 539.4 430.6 628.8 872.6 净利润 338.0 470.9 598.7 763.0 

应收账款 1387.1 1882.5 2574.1 3354.8 折旧与摊销 59.9 52.2 59.3 53.3 

其他应收款 35.6 40.0 40.0 40.0 财务费用 37.0 107.6 147.1 191.7 

预付账款 115.8 188.3 257.4 335.5 资产减值损失 7.1 10.0 10.0 10.0 

存货 464.2 645.4 882.6 1150.2 经营营运资本变动 -310.8 -787.4 -731.1 -825.3 

其他流动资产 29.8 30.0 30.0 30.0 其他 1.0 1.0 1.0 1.0 

非流动资产 3145.6 3301.5 2892.0 2457.9 投资活动现金流净额 -1853.2 -663.0 0.0 0.0 

可供出售金融资产 159.4 150.0 150.0 150.0 资本支出 -311.1 -142.0 0.0 0.0 

固定资产和在建工程 521.9 592.5 533.3 479.9 投资支出 -429.3 -400.0 0.0 0.0 

商誉 1502.8 1153.0 1153.0 1153.0 其他 -1112.8 -121.0 0.0 0.0 

其他非流动资产 961.5 1406.0 1055.8 675.0 筹资活动现金流净额 2028.3 700.0 113.3 50.0 

资产总计 5717.5 6518.4 7305.0 8241.0 吸收投资 1080.9 35.0 23.0 0.0 

流动负债 1878.7 2114.9 2335.5 2558.5 短期、长期借款 298.5 615.0 40.3 0.0 

短期借款 663.6 977.0 1000.0 1000.0 其他 648.9 50.0 50.0 50.0 

应付账款 648.6 537.9 735.5 958.5 现金流量净额 307.4 -108.8 198.2 243.7 

其他流动负债 566.5  600.0  600.0  600.0       

非流动负债 1292.9  1436.7  1454.0  1454.0  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 281.1 582.7 600.0 600.0 成长能力     

其他非流动负债 1011.8 854.0 854.0 854.0 营业收入 105.80% 40.65% 36.74% 30.33% 

负债合计 3171.6 3551.6 3789.5 4012.5 营业利润 113.76% 44.98% 28.94% 27.44% 

归属母公司股东权益 2087.7 2400.3 2811.3 3348.8 归母净利润 50.33% 37.94% 27.15% 27.44% 

少数股东权益 458.2 566.5 704.2 879.7 获利能力     

股东权益合计 2545.9 2966.8 3515.5 4228.5 毛利率 31.49% 33.22% 32.91% 32.77% 

     净利率 8.84% 8.75% 8.14% 7.96% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 12.59% 13.71% 14.88% 15.92% 

营业收入 3824.0 5378.6 7354.7 9585.2 ROIC 9.69% 15.00% 17.17% 19.23% 

营业成本 2619.6 3592.0 4933.9 6443.6 营运能力     

营业税金及附加 11.3 13.4 18.4 24.0 总资产周转率 0.95 0.88 1.06 1.23 

营业费用 326.8 457.2 625.1 814.7 应收账款周转率 3.81 3.29 3.30 3.23 

管理费用 451.3 645.4 882.6 1150.2 存货周转率 7.9 6.5 6.5 6.3 

财务费用 33.8 107.6 147.1 191.7 偿债能力     

资产减值损失 7.1 10.0 10.0 10.0 资产负债率 55.47% 54.49% 51.88% 48.69% 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 净资产负债率 124.57% 119.71% 107.79% 94.89% 

投资净收益 41.9 50.0 40.0 40.0 流动比率 1.37 1.52 1.89 2.26 

营业利润 415.9 603.0 777.5 990.9 速动比率 1.12 1.22 1.51 1.81 

营业外收入 24.3 12.0 0.0 0.0 每股指标     

营业外支出 5.8 3.5 0.0 0.0 每股收益 0.48 0.66 0.84 1.07 

利润总额 434.4 611.5 777.5 990.9 每股净资产 3.79 4.36 5.10 6.08 

所得税 96.4 140.6 178.8 227.9 每股经营现金 0.24 -0.26 0.15 0.35 

净利润 338.0 470.9 598.7 763.0 估值比率     

少数股东损益 75.2 108.3 137.7 175.5 PE 50.2 36.2 28.4 22.3 

归属母公司净利润 262.8 362.6 461.0 587.5 PB 6.3 5.5 4.7 3.9 

EBITDA 491.1 771.3 983.9 1235.9 EV/EBITDA 28.77 19.12 15.03 11.96 

EPS（元） 0.48 0.66 0.84 1.07      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 
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行业投资评级标准 
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减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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