
 
 
公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

金域医学（603882） 

  

证券研究报告 

2018 年 04 月 20 日 

投资评级 

行业 医药生物/医疗服务 

6 个月评级 增持（维持评级） 

当前价格 29.90 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 457.88 

流通 A 股股本(百万股) 68.68 

A 股总市值(百万元) 13,690.75 

流通 A 股市值(百万元) 2,053.53 

每股净资产(元) 3.72 

资产负债率(%) 47.48 

一年内最高/最低(元) 47.81/9.98  
 

作者   

郑薇 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517110003 
zhengwei@tfzq.com 

杨烨辉 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516080003 
yangyehui@tfzq.com 

李扬 联系人 
lyang@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《金域医学-季报点评:前三季度业绩
高速增长，业务布局优势明显》 

2017-10-29 

 

 
 

 

股价走势 

从专注于检验服务到布局全产业链，未来业绩可期 
  
17 年医学诊断业务平稳增长，拟派发现金红利 0.38 亿元 

公司发布 2017 年年度报告，营业收入为 37.92 亿元，同比增长 17.70%；
归母净利润为 1.89 亿元，同比增长 10.86%；扣非后归母净利润为 1.42 亿
元，同比增长 2.46%。其中主营业务医学诊断服务收入 35.89 亿元，同比增
长 17.50%；增长最快的是已建立完善的专业医疗冷链物流服务，其收入约
为 0.1 亿元，同比增长 483.57%，检验服务业绩创新中稳步上升。 

公司同时发布 2017 年利润分配预案，拟以公司股份总股本 457,884,577.00
股为基数， 向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 0.83 元（含税），共
计派发现金红利人民币 38,004,419.89 元，占 2017 年归属于上市公司股东
可分配利润的 20.16%。 

产品齐全质量认可，服务辐射范围广，夯实业务基础 

公司目前已在全国（包括香港地区）建立了 37 家中心实验室，有超过 20000
家医疗客户，服务网络覆盖全国 90%以上人口所在区域。并且已获 27 张国
内外认证认可证书，检测结果为全球 50 多个国家和地区认可。再者公司
2017 年新增检测项目 40 多项，可提供近 2500 项检验项目外包及科研技术
服务。全年公司病理标本总量超 800 万例，其中组织活检 160 多万例，承
接全国“两癌”普查项目标本总计超 2000 万例。从产品类型到检测质量再
到服务范围，公司实现产品、技术与销售三重结合，未来发展可期。 

战略部署：进军上游试剂，聚焦远程病理会诊 

2017 年成立全资子公司金圻睿生物，完成了分子试剂、免疫试剂和仪器的
生产车间建设，初步搭建起研发、质量、注册、生产平台和人才队伍等支
撑软件。公司进军上游试剂产品，有利于试剂不受厂商控制，未来原材料
成本的下降，进而完善第三方检验服务的产业链，从试剂到检测服务到终
端客户的融合。 

公司跟随着“互联网+医疗”的概念，首创全国三级网络病理会诊系统，将
病理标本可以用数字扫描、电子成像，利用内部信息化系统和现代互联网
工具传送至公司病理专家处诊断和会诊，实现远程病理会诊。目前正在搭
建综合数字病理管理体系，为人工智能病理辅助诊断产业和产品开发提供
通用平台。未来着力运用人工智能辅助病理诊断,全力推动精准病理诊断和
检测领域向智能化方向发展。 

根据公司年报，2017 年营收增速趋缓，医学诊断服务毛利率略有下降，我
们预计 18-19 年公司营收由 51.6、64.6 亿元调整为 49.7、62.4 亿元，净利
润由 2.7、3.3 亿元调整为 2.5、3.2 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示：检测例数不达预期；范围扩大不达预期；研发不达预期；成本
上升等 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,221.58 3,791.72 4,970.94 6,243.50 7,704.48 

增长率(%) 34.83 17.70 31.10 25.60 23.40 

EBITDA(百万元) 344.43 428.43 392.23 479.55 577.86 

净利润(百万元) 170.04 188.51 254.09 320.09 390.25 

增长率(%) 29.37 10.86 34.79 25.98 21.92 

EPS(元/股) 0.37 0.41 0.55 0.70 0.85 

市盈率(P/E) 80.52 72.63 53.88 42.77 35.08 

市净率(P/B) 12.44 8.04 7.00 6.01 5.13 

市销率(P/S) 4.25 3.61 2.75 2.19 1.78 

EV/EBITDA 0.00 33.31 33.36 26.73 21.78   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-10%

39%

88%

137%

186%

235%

284%

333%

2017-04 2017-08 2017-12

金域医学 医疗服务 
沪深300 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

根据 2017 年年度报告，公司营业收入为 37.92 亿元，同比增长 17.70%；归母净利润为 1.89

亿元，同比增长 10.86%；扣非后归母净利润为 1.42 亿元，同比增长 2.46%。2017 年全年检
测病理标本总量超 800 万例，其中组织活检 160 多万例，承接全国“两癌”普查项目标本
总计超 2000 万例。从 2012 年至 2017 年公司营业收入增速稳定，归母净利润除了在 2015

年有高速增长，基本也是维持在稳步增长水平。 

同时发布 2017 年利润分配预案，拟以公司股份总股本 457,884,577.00 股为基数， 向全体
股东每 10 股派发现金红利人民币 0.83 元（含税），共计派发现金红利人民币 38,004,419.89

元，占 2017 年归属于上市公司股东可分配利润的 20.16%。 

图 1：2012-2017 年公司营业收入（百万）、归母净利润（百万）及各自增速（%） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

根据公司年报，2017 年与 2012-2016 年收入拆分不同，2012-2016 年期间生化发光检验、
基因组学检验、综合检验和病理诊断占公司大部分收入，在 70%以上。而 2017 年医学诊断
服务的营业收入为 35.89 亿元，同比增长 17.50%；健康体检业务的营业收入为 0.43 亿元，
同比增长 53.54%；冷链物流服务增速最高，营业收入约为 0.10 亿元，同比增长 483.57%，
主要是由于公司在 2017 年建立了完善便捷、服务范围广的专业医疗冷链物流服务网络，
并且金域达物流取得 ISO9001 质量管理体系认证，成为“药品冷链物流运作规范”国家标
准试点企业。目前物流网点有 2000 余个，深入到县乡区域。2017 年揽收标本 5000 万份，
实现 80%的报告 24 小时送达。未来随着冷链物流服务继续渗透，有利于公司检测服务优化。 

图 2：2012-2016 年公司产品收入拆分  图 3：2017 年公司产品收入拆分 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

根据公司年报，公司主要业务区域在西南和华南地区，2017 年这两个区域占比为 53.5%，
从 2012-2017 年，西南和华南地区占比基本保持稳定在 53%以上的业务份额。东北和华北
地区的份额小幅提高，东北地区从 2012 年的 5.2%上升至 2017 年的 7.0%，华北地区从 2012

年的 8.6%上升至 2017 年的 10.6%。公司计划 2018 年完成北京、西藏等省市自治区中心实
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验室建设，进一步辐射服务范围，提高其他地区的业务份额。 

图 4：2012-2017 年公司收入地区拆分 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

根据公司年报，2017 年公司研发投入 2.56 亿元，同比增长 7.5%，研发投入收入比为 6.8%。
公司主要在基因组、质谱仪分析、血液流式细胞检测和呼吸道病毒诊断方面投入研发: 在
临床基因组方面，2017 年临床基因组业务增长 47%以上，同时开发新项目 44 项，可提供
1000 多项检测服务；在质谱仪分析方面，新增质谱实验室 5 家，完成了中国人群百万例遗
传代谢病和 25 羟基维生素 D 检测大数据发布；在血液流式细胞检测方面，公司重点研发
高通量测序及高分辨流式细胞术平台，在血液病实验诊断产品上实现研发突破；在呼吸道
病毒诊断方面，已开展核酸检测项目单项 21 项，可提供不同临床导向的定制化服务。公
司从各个业务方面投入研发满足客人需求同时，提供更好的服务。 

根据年报，公司研发人员有 760 人，受高等教育的员工占比已达 82.83%，拥有技术与专业
人才 4528 名，博士、硕士及以上学历员工 499 名，高级职称 58 名，享受国务院特殊津贴
专家 9 名，博士生导师 4 名，形成了以高精尖为方向、老中青合理搭配、产学研结合的复
合型人才团队，夯实技术储备基础。 

图 5：2012-2017 年研发投入（百万）及增速（%）  图 6：2012-2017 年研发投入（百万）和研发投入比（%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

根据公司年报，2012-2017 年公司毛利率处于比较稳定的水平，在 40%以上，从 2015 年开
始有所下降，2017 年毛利率为 41%，主营业务医学诊断服务毛利率为 40.75%，细分产品毛
利率最高为健康体检业务为 53.54%，毛利率最低为营业收入增速最快的冷链物流服务为
19.61%。 
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图 7：2012-2017 年公司的毛利率、净利率和期间费用率（%）  图 8：2017 年公司细分产品的毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

根据公司年报，2017 年期间费用金额整体上升，费用率下降，期间费用率为 34.8%，其中
销售费用为 6.36 亿元，同比增加 7.94%；管理费用为 6.49 亿元，同比增长 19.51%；财务费
用为 0.33 亿元，同比增长 14.04%。 

图 9：2012-2017 年期间费用分析（百万） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

根据公司年报，从 2003 年成立到 2017 年上市，公司的质量管理体系：ISO/IEC17025、
ISO9001、ISO15189、CMA、CAP-LAP 等以及自主研发了医学检测过程质量管理的室内质
量控制系统、室间质量评价系统、智能结果质量预警系统等被认可；产品丰富，目前可提
供近 2500 项检验项目外包及科研技术服务，夯实公司检测服务业务的基础。 

根据公司年报，公司未来会加快从实验室外包业务向医学诊断信息整合服务提供商的转型。
依靠移动互联网平台，公司将进一步提高服务质量，未来将积极强化区域中心实验室建设，
服务网络进一步延伸和覆盖至乡镇、社区一级，并搭建了全国首个病理医生远程协作网，
进一步深化了三级远程病理诊断网络建设，区域医学检验市场模式不断创新。同时依托于
优质的检验能力、全国领先的市场网络和检验数据库，向上游重点发展体外诊断产业更好
控制成本，向下游拓展服务客户的种类和协同业务，实现“以客户为中心，以临床和疾病
为导向” 的战略目标。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 529.76 649.36 518.97 844.70 1,154.54 
 

营业收入 3,221.58 3,791.72 4,970.94 6,243.50 7,704.48 

应收账款 845.78 1,122.38 1,249.00 1,434.44 1,876.92 
 

营业成本 1,857.30 2,238.79 2,935.05 3,627.48 4,476.30 

预付账款 3.03 8.37 5.69 10.40 10.96 
 

营业税金及附加 4.75 5.85 5.78 8.70 10.52 

存货 81.06 94.24 150.17 141.76 228.49 
 

营业费用 589.03 635.82 830.15 1,180.02 1,463.85 

其他 19.82 27.13 20.58 22.49 23.41 
 

管理费用 543.13 649.11 859.97 1,002.08 1,232.72 

流动资产合计 1,479.45 1,901.47 1,944.40 2,453.80 3,294.33 
 

财务费用 29.10 33.19 12.79 (3.57) (5.23) 

长期股权投资 2.26 4.71 4.71 4.71 4.71 
 

资产减值损失 8.37 14.49 9.04 10.63 11.39 

固定资产 790.02 1,017.12 1,043.61 1,070.63 1,084.97 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 159.08 113.67 104.20 110.52 96.31 
 

投资净收益 (0.92) 6.32 1.53 1.53 1.53 

无形资产 56.40 87.58 70.81 54.04 37.27 
 

其他 1.84 (54.40) (3.05) (3.05) (3.05) 

其他 180.35 196.58 168.03 139.88 99.81 
 

营业利润 188.98 262.55 319.69 419.69 516.46 

非流动资产合计 1,188.10 1,419.65 1,391.37 1,379.78 1,323.07 
 

营业外收入 43.30 10.05 27.62 26.99 21.55 

资产总计 2,667.55 3,321.13 3,335.77 3,833.59 4,617.40 
 

营业外支出 1.45 0.77 1.78 1.33 1.30 

短期借款 234.55 40.15 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 230.83 271.82 345.52 445.34 536.71 

应付账款 613.39 797.05 1,116.66 1,243.41 1,600.98 
 

所得税 44.51 63.72 66.62 93.52 107.34 

其他 167.65 164.48 161.59 176.79 176.59 
 

净利润 186.32 208.10 278.90 351.82 429.37 

流动负债合计 1,015.59 1,001.68 1,278.25 1,420.20 1,777.57 
 

少数股东损益 16.29 19.60 24.82 31.73 39.12 

长期借款 471.88 536.62 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 170.04 188.51 254.09 320.09 390.25 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.37 0.41 0.55 0.70 0.85 

其他 46.52 38.73 35.76 40.34 38.27 
       

非流动负债合计 518.40 575.35 35.76 40.34 38.27 
       

负债合计 1,533.99 1,577.03 1,314.01 1,460.54 1,815.85 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 33.18 41.83 65.40 96.60 134.85 
 

成长能力 
     

股本 389.20 457.88 457.88 457.88 457.88 
 

营业收入 34.83% 17.70% 31.10% 25.60% 23.40% 

资本公积 489.12 834.41 834.41 834.41 834.41 
 

营业利润 16.10% 38.93% 21.76% 31.28% 23.06% 

留存收益 710.59 1,244.38 1,498.47 1,818.56 2,208.81 
 

归属于母公司净利润 29.37% 10.86% 34.79% 25.98% 21.92% 

其他 (488.54) (834.41) (834.41) (834.41) (834.41) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,133.56 1,744.09 2,021.76 2,373.05 2,801.55 
 

毛利率 42.35% 40.96% 40.96% 41.90% 41.90% 

负债和股东权益总

计 

2,667.55 3,321.13 3,335.77 3,833.59 4,617.40 
 

净利率 5.28% 4.97% 5.11% 5.13% 5.07% 

       
ROE 15.45% 11.07% 12.99% 14.06% 14.63% 

       
ROIC 19.67% 19.78% 18.01% 24.35% 29.14% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 186.32 208.10 254.09 320.09 390.25 
 

资产负债率 57.51% 47.48% 39.39% 38.10% 39.33% 

折旧摊销 148.27 204.77 59.75 63.43 66.64 
 

净负债率 20.57% 17.07% 17.36% 33.50% 21.98% 

财务费用 29.15 35.86 12.79 (3.57) (5.23) 
 

流动比率 1.46 1.90 1.52 1.73 1.85 

投资损失 0.92 (6.32) (1.53) (1.53) (1.53) 
 

速动比率 1.38 1.80 1.40 1.63 1.72 

营运资金变动 (78.51) (167.13) 168.90 (10.40) (134.34) 
 

营运能力      

其它 6.00 8.26 24.82 31.73 39.12 
 

应收账款周转率 4.35 3.85 4.19 4.65 4.65 

经营活动现金流 292.14 283.53 518.82 399.75 354.91 
 

存货周转率 43.44 43.26 40.68 42.77 41.62 

资本支出 314.78 397.58 62.97 75.42 52.06 
 

总资产周转率 1.38 1.27 1.49 1.74 1.82 

长期投资 (0.92) 2.44 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (741.98) (797.14) (121.44) (153.90) (100.53) 
 

每股收益 0.37 0.41 0.55 0.70 0.85 

投资活动现金流 (428.11) (397.11) (58.47) (78.47) (48.47) 
 

每股经营现金流 0.64 0.62 1.13 0.87 0.78 

债权融资 706.43 576.77 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.40 3.72 4.27 4.97 5.82 

股权融资 (11.20) 393.43 0.52 18.30 18.99 
 

估值比率      

其他 (432.40) (736.45) (591.25) (13.84) (15.60) 
 

市盈率 80.52 72.63 53.88 42.77 35.08 

筹资活动现金流 262.83 233.76 (590.73) 4.46 3.40 
 

市净率 12.44 8.04 7.00 6.01 5.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 33.31 33.36 26.73 21.78 

现金净增加额 126.86 120.18 (130.39) 325.74 309.84 
 

EV/EBIT 0.00 56.19 39.35 30.80 24.62 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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