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基本状况 

总股本(百万股) 551.03  

流通股本(百万股) 342.08  

市价(元) 25.82 

市值(百万元) 14,227.58  

流通市值(百万元) 8,832.39  
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 迪安诊断（300244.SZ）：省级实

验室布局完成，模式技术双创新下

经营趋势向好 

2 迪安诊断（300244.SZ）：实验室

全国布局基本完成，财务指标有望

持续向好 

3 迪安诊断（300244.SZ）：出售杭

州意峥部分股权，助力博圣生物 IPO

进程 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 3823.98 5004.12 6503.22 8329.61 10703.92 

增长率 yoy% 105.79% 30.86% 29.96% 28.08% 28.50% 

净利润 262.76 349.59 439.70 586.91 788.01 

增长率 yoy% 50.33% 33.05% 25.77% 33.48% 34.26% 

每股收益（元） 0.48 0.63 0.80 1.07 1.43 

每股现金流量 0.24 0.07 0.60 0.42 0.76 

净资产收益率 12.59% 14.86% 15.75% 17.60% 19.39% 

P/E 54.15 40.70 32.36 24.24 18.06 

PEG 1.08 1.23 1.26 0.72 0.53 

P/B 6.81 6.05 5.10 4.27 3.50 

投资要点 

 事件：公司公告 2017 年年报，实现营业收入 50.04 亿元，同比增长 30.86%，归母净

利润 3.50 亿元，同比增长 33.05%，扣非净利润 2.20 亿元，同比下降 10.46%；2017

年利润分配预案：每 10 股派发现金 0.25 元（含税）；同时公告 2018 年一季报预告，

实现归母净利润增速 10-30%。 

 模式升级期费用大幅增长，对扣非利润带来消极影响，2018 年有望改善。2017 年四

季度实现营业收入 13.29 亿元，同比增长 8.23%，归母净利润 9970 万元，同比增长

33.59%，扣非净利润-2413 万元，同比下降 137.66%，由于新实验室多在四季度开始

营业，销售费用和管理费用也多在四季度计提，对四季度的单季度利润带来较大影响。

公司主要业务由 1.0 的产品代理及 2.0 的诊断外包逐渐延伸到 3.0 的合作共建，新实验

室加速建设的同时，合作共建等业务快速推进带来固定支出和财务费用等费用的上升，

期间费用率同比提高 3.04pp，对 2017年和 2018年一季度的扣非净利润带来消极影响，

我们认为未来伴随着实验室陆续进入收获，公司业绩有望触底回升。 

 全国省级中心布局完成，合作共建、区域中心等新模式助力渠道下沉。2017 年新增近

10 家独立医学实验室，实验室总数达到 38 家，完成全国连锁化布局，同时公司配合各

地分级诊疗、医联体等政策落地，积极推进合作共建、区域检验中心等新业务模式，实

现产品和服务两条主线的相互融合，为各级医疗机构提供医学诊断整体化解决方案，目

前全国合作共建客户数量已超过 300 家，2017 年公司实现诊断产品销售收入 29.96 亿

元，同比增长 27.22%；诊断服务收入 19.06 亿，同比增长 34.23%。 

 重点开发以质谱+NGS 为核心的精准诊断技术平台，强化特检服务能力。公司基于质

谱和 NGS 两大核心技术平台，在与医院合作共建精准诊断中心平台的同时，推动与国

际知名制药企业的伴随诊断领域合作，其中质谱领域已与全球质谱龙头 SCIEX 以及国

际领先的代谢组学服务商 METABOLON 达成合作。 

 盈利预测与估值：不考虑公司定增及定增项目收购带来的摊薄和收益，我们预计

2018-2020年公司收入 65.03、83.30、107.04亿元，同比增长 29.96%、28.08%、28.50%，

归母净利润 4.40、5.87、7.88 亿元，同比增长 25.77%、33.48%、34.26%，对应 EPS

为 0.80、1.07、1.43，目前公司股价对应 2018 年 32 倍 PE，考虑到公司实验室全国性

布局基本完成，未来盈利能力有望持续提高，我们预计公司未来三年伴随着财务费用逐

步减少、经营性现金流持续改善等积极变化，业绩有望保持快速增长，我们认为公司

2018 年合理估值区间为 40-45 倍 PE，合理价格区间为 32-36 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：实验室盈利时间不确定风险，非公开发行风险，应收账款管理风险。 
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基础财务数据解读 

 2017 年公司实现营业收入 50.04 亿元，同比增长 30.86%，归母净利润

3.50 亿元，同比增长 33.05%，扣非净利润 2.20 亿元，同比下降 10.46%。

同时公司公告 2018 年一季报预告，实现归母净利润增速 10-30%。由于

新建实验室陆续投入运营，固定支出、财务费用等费用的上升，对 2017

年全年和 2018 年一季度的扣非净利润带来了消极影响。 

 分业务来看，诊断产品收入 29.96 亿元，同比增长 27.22%，诊断服务

收入 19.06 亿元，同比增长 34.23%，服务端增速加快一方面是公司于

2017 年新增近 10 家独立医学实验室，外包服务规模持续扩大，另一方

面也得益于公司整合多地资深 IVD 渠道商，获得优质终端资源，原有实

验室检验样本量得到进一步提高。 

图表 1：迪安诊断主要财务指标变化（百万元） 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利

2016 3,823.98 2,619.64 326.83 451.31 33.84 96.40 262.76

2017 5,004.12 3,332.13 464.18 638.58 111.61 165.39 349.59

同比增速 30.9% 27.2% 42.0% 41.5% 229.8% 71.6% 33.0%
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：迪安诊断营业收入变化情况  图表 3：迪安诊断归母净利润变化情况 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：迪安诊断扣非净利润变化情况 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 模式升级期固定支出、财务费用等增长较快，费用率显著上升。2017

年公司销售费用率为 9.28%，比去年同期增加 0.73pp，主要是由于新开

实验室带来固定费用额外上升，同时业务规模扩大也带来费用相应增加

所致；管理费用率为 12.76%，比去年同期提高 0.96pp，主要是由于总

部的基地大楼启用以及业务持续扩张等带来各项管理费用增加；财务费

用率 2.23%，同比提高 1.35pp，主要是公司债的利息支出以及业务扩张

和模式升级期对资金需求增加带来新增贷款导致。 

图表 5：迪安诊断三项费用率情况 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 业务版图扩大，高毛利率地区业务占比提高带来整体毛利率上升：2017

年公司诊断产品毛利率 26.73%较 2016 年提高 2.44pp，主要是由于公

司整合多地渠道商后业务版图持续扩大，新疆、内蒙古等区域代理业务

毛利率较高，带来产品业务毛利率的持续提高；诊断服务毛利率 43.63%

较 2016 年下降 0.27pp，在部分省市第三方实验室竞争加剧，外包服务

价格持续下降，以及新实验室持续增加带来运营成本提高的大背景下，
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公司凭借成熟的运营体制和成本控制，保持了诊断服务整体毛利率的基

本稳定。 

图表 6：迪安诊断各业务毛利率变化情况 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 应收账款上升趋势放缓。公司自 2015 年 9 月开始整合各区域经销商，导致

2016 年应收账款和存货大幅上升，2017 年应收账款 16.75 亿元，同比增加

20.77%，占营收 33.48%（同比降低 2.80pp），公司加强应收账款管理带来

应收账款增速放缓；存货 6.79 亿元，同比增加 46.35%，占营收 13.58%（同

比增加 1.44pp），主要原因是经销商整合基本完成，陆续进入业务转型期（由

传统经销商向综合服务商转型），整体应收和存货增长逐渐趋于稳定。 

图表 7：迪安诊断应收账款情况  图表 8：迪安诊断存货情况 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 分季度来看：四季度单季度实现营业收入 13.29 亿元，同比增长 8.23%，归

母净利润 9970 万元，同比增长 33.59%，扣非净利润-2413 万元，同比下

降 137.66%，四季度由于处置子公司杭州意峥，带来约 9000 万左右投资收

益，与此同时，新实验室多在四季度开始营业，销售费用和管理费用也多在

四季度计提，对四季度的单季度利润带来较大影响。 
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图表 9：迪安诊断分季度财务数据 

2016-1Q 2016-2Q 2016-3Q 2016-4Q 2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q

营业收入 635.51 992.74 968.14 1,227.59 1,044.19 1,274.89 1,356.46 1,328.59

营收同比增长 93.21% 104.98% 95.72% 123.08% 64.31% 28.42% 40.11% 8.23%

营收环比增长 15.49% 56.21% -2.48% 26.80% -14.94% 22.09% 6.40% -2.05%

营业成本 449.64 660.23 669.31 840.45 710.48 828.50 892.48 900.68

营业费用 53.49 70.39 86.26 116.69 94.00 84.56 127.92 157.71

管理费用 80.86 117.48 109.26 143.70 125.85 158.95 164.97 188.81

财务费用 3.31 6.40 9.87 14.26 21.63 24.08 30.22 35.67

营业利润 52.59 141.80 96.19 125.26 103.93 185.38 143.63 159.96

利润总额 55.40 144.29 97.88 136.78 105.06 190.79 145.20 188.43

所得税 9.63 26.22 22.25 38.31 24.81 36.36 39.88 64.34

归母净利润 39.67 95.87 52.59 74.63 56.00 125.08 68.82 99.70

扣非净利润 37.24 93.83 51.04 64.08 55.20 121.01 68.36 -24.13  

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 10：迪安诊断分季度收入变化  图表 11：迪安诊断分季度归母净利润变化 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 12：迪安诊断分季度扣非净利润变化 
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来源：wind，中泰证券研究所 
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全国省级实验室布局完成，“技术+服务”共振加速模式升级 

全国省级中心布局完成，合作共建、区域中心等新模式助力渠道下沉 

 2017 年新增近 10 家独立医学实验室，完成全国连锁化布局。2017 年公司

新增衢州、遵义、青海、石家庄、广州、宣城、嘉兴、海南和南宁的独立医

学实验室，随着最后一批省级实验室顺利开业，公司提前完成诊断服务全国

连锁化布局，截止到 2017 年底，公司已建成连锁化独立医学实验室共 38

家，在实验室数量上追赶上广州金域，奠定第三方检测的龙头地位。未来公

司将积极推进区域中心与二级中心适时下沉，配合各地分级诊疗、医联体等

政策落地，推动实现优质医疗资源有序下沉。 

 积极推动合作共建、区域检验中心等新业务模式，实现产品和服务两条主

线的相互融合。公司的主要业务除了传统的 1.0 版的诊断产品代理模式和

2.0 版的诊断外包服务模式外，近年来也在逐步推出 3.0 版的合作共建模式，

即在医院实验室人、财、物所有权不变的前提下，公司和医院达成合作协议，

为医院实验室提供技术与管理方面的咨询建议和管理输出，目前全国合作共

建客户数量已超过 300 家，三种商业模式互为补充，为各级医疗机构提供

医学诊断整体化解决方案。2017 年公司实现诊断产品销售收入 29.96 亿元，

同比增长 27.22%；诊断服务收入 19.06 亿，同比增长 34.23%。 

图表 13：迪安诊断产品收入变化  图表 14：迪安诊断服务收入变化 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

产品收入（百万元） YOY

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

服务收入（百万元） YOY

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 15：迪安诊断产品和服务收入占比情况  图表 16：迪安诊断产品和服务毛利占比情况 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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基于质谱+NGS 双技术平台，重点布局高端精准诊断技术平台 

 重点开发质谱、NGS 两大核心技术平台，精准诊断+精准治疗产业链初见

成效。截止到 2017 年底，公司相继与江苏、天津、陕西等地多家三级医院

合作共建精准诊断中心平台，加快“质谱+NGS”两大核心技术开启精准诊

断市场步伐，同时推动与国际知名制药企业的伴随诊断领域合作，未来有望

分享中国精准医疗市场红利。 

 质谱：联合国际临床质谱龙头，奠定公司在国内临床质谱技术领域的

行业引领地位。公司以专业质谱平台为基础，围绕临床检验、代谢组

学、Pharma CRO 与法医毒理等多个应用方向，已组建一支由多名具

有丰富质谱经验且在北美及欧洲临床诊断、医药开发等领域工作多年的

高级专家领衔的专业团队，并建立了国内技术水平一流的连锁化质谱应

用实验室。2017 年是公司在质谱领域实现重大突破的一年：1、公司

与丹纳赫旗下国际临床质谱龙头 SCIEX 设立公司控股的合资公司，专

注研发生产与其质谱仪器配套使用的相关体外诊断试剂盒，进一步推动

高端质谱技术在国内的产业化与国产化；2、公司与国际领先的代谢组

学服务商 METABOLON 独家合作，在中国建立的授权实验室成为其在

亚洲首个通过完全认证，并唯一授权的实验室。 

 NGS：以遗传学与肿瘤基因组学为核心，打造全方位基因测序平台，

推动新技术的临床转化。公司目前可开展包括肿瘤组织突变基因检测、

肿瘤 ctDNA 液态活检和遗传性基因相关检测的几百种检测项目，NGS

平台先后通过国家卫计委临检中心组织的全国外周血胎儿染色体非整

倍体高通量测序检测室间质评、全国肿瘤体细胞突变检测室间质评和全

国肿瘤体细胞基因突变高通量测序检测生物信息学分析室间质评，验证

了公司高通量测序技术的实力。 

体检、司法等“诊断+”产业有序发展，产业生态圈日益强大 

 健康体检业务发展迅猛，2014-2017 年 CAGR 超过 100%。公司已有韩诺

健康、美生健康、苍南健检 3 家特色体检中心正式运营，温州健检已于 2018

年 3 月份开业，杭州健检（即杭师大附院国际健康中心）、桐庐健检（即桐

庐体检中心）目前处于筹建期。公司参与的 Medical Mall-全程国际健康管

理中心于 2017 年 9 月正式启动试运营，作为国内首家“医疗共享平台”的

全新综合体模式，截止 2017 年底已入住邵逸夫国际医疗中心、方回春堂、

张强医生集团、太学眼科等多家医疗机构和专家门诊。 
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图表 17：迪安诊断健康体检业务高速增长 
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来源：公司年报，中泰证券研究所 

 加强“诊断+”生态圈，提升整体化竞争策略优势。在司法领域，公司

已建成 5 家司法鉴定机构，打造远程会鉴、虚拟解剖中心和法庭科学实

验室中心等特色鉴定服务项目；物流领域，公司打造“深海冷链”的专

业化品牌，为公司所在区域实验室提供诊断试剂等存储及运输服务，推

进药械第三方代储代配业务，目前合作客户已达 400 余家，并与多家知

名药企达成战略合作。未来公司将继续积极探索 C 端市场，通过高端体

检、连锁诊所、签约医生、医保、物业等多种途径尝试 S2B2C 模式，

有效建立多元化市场与拓展利润空间。 

风险提示 

 实验室盈利时间不达预期风险。从历史数据来看，公司实验室实现盈利

的时间在 1-4 年不等，虽然公司运营能力逐渐提高，但是不同区域医院

及检验外包意愿不同，导致部分区域检验所实现盈利时间延长。 

 质量控制风险。独立医学实验室作为第三方诊断服务机构，高质量的诊

断服务是客户选择合作伙伴与公司获取持续业务增长的重要因素。一旦

出现诊断服务质量问题，既关系到检验结果能否真实客观地反映患者病

情，使公司的公信力受到较大损害，也将对公司的正常经营造成不利影

响，从而直接影响公司的品牌形象与市场竞争力。 

 应收账款管理风险。公司业务处在快速增长阶段，随竞争加剧公司的新

业务模式推陈出新，均有可能导致客户结算周期延长，应收账款数量增

加有可能存在坏账的风险。 
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图表 18：迪安诊断财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 3506 4673 6030 7650 营业收入 5004 6503 8330 10704

  现金 755 1301 1666 2141 营业成本 3332 4328 5528 7103

  应收账款 1675 2235 2894 3659 营业税金及附加 19 25 31 40

  其他应收款 198 63 65 83 营业费用 464 566 716 899

  预付账款 157 197 256 326 管理费用 639 780 983 1231

  存货 679 825 1090 1377 财务费用 112 101 102 104

  其他流动资产 41 52 60 64 资产减值损失 49 8 7 7

非流动资产 3884 3810 3710 3619 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 836 836 836 836 投资净收益 197 50 45 45

  固定资产 674 554 435 316 营业利润 593 745 1007 1365

  无形资产 19 23 28 33 营业外收入 42 42 42 42

  其他非流动资产 2356 2397 2411 2434 营业外支出 5 5 5 5

资产总计 7390 8483 9741 11269 利润总额 629 782 1044 1402

流动负债 2442 3366 4098 4750 所得税 165 205 274 368

  短期借款 1039 1780 2260 2579 净利润 464 577 770 1033

  应付账款 618 802 1025 1316 少数股东损益 114 137 183 245

  其他流动负债 785 785 814 854 归属母公司净利润 350 440 587 788

非流动负债 2001 1593 1394 1296 EBITDA 859 1001 1270 1629

  长期借款 726 326 126 26 EPS（元） 0.63 0.80 1.07 1.43

  其他非流动负债 1274 1267 1267 1270

负债合计 4443 4960 5492 6046 主要财务比率

 少数股东权益 595 732 914 1160 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 551 551 551 551 成长能力

  资本公积 759 759 759 759 营业收入 30.9% 30.0% 28.1% 28.5%

  留存收益 1042 1482 2025 2754 营业利润 42.7% 25.7% 35.1% 35.5%

归属母公司股东权益 2352 2792 3335 4064 归属于母公司净利润 33.0% 25.8% 33.5% 34.3%

负债和股东权益 7390 8483 9741 11269 获利能力

毛利率(%) 33.4% 33.4% 33.6% 33.6%

现金流量表 净利率(%) 7.0% 6.8% 7.0% 7.4%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 14.9% 15.8% 17.6% 19.4%

经营活动现金流 39 328 231 417 ROIC(%) 12.0% 13.3% 15.3% 17.8%

  净利润 464 577 770 1033 偿债能力

  折旧摊销 155 155 161 160 资产负债率(%) 60.1% 58.5% 56.4% 53.6%

  财务费用 112 101 102 104 净负债比率(%) 43.67% 45.98% 46.62% 45.98%

  投资损失 -197 -50 -45 -45 流动比率 1.44 1.39 1.47 1.61

营运资金变动 -552 -439 -778 -857 速动比率 1.16 1.14 1.21 1.32

  其他经营现金流 58 -16 22 22 营运能力

投资活动现金流 -1117 5 -5 -2 总资产周转率 0.76 0.82 0.91 1.02

  资本支出 382 10 10 10 应收账款周转率 3 3 3 3

  长期投资 -588 0 0 0 应付账款周转率 5.26 6.10 6.05 6.07

  其他投资现金流 -1323 15 5 8 每股指标（元）

筹资活动现金流 1289 212 139 60 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.80 1.07 1.43

  短期借款 376 740 480 319 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.60 0.42 0.76

  长期借款 445 -400 -200 -100 每股净资产(最新摊薄) 4.27 5.07 6.05 7.38

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -101 0 0 0 P/E 40.70 32.36 24.24 18.06

  其他筹资现金流 570 -128 -141 -159 P/B 6.05 5.10 4.27 3.50

现金净增加额 210 545 365 475 EV/EBITDA 19 16 13 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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