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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.58 

流通 A 股(亿股) 0.69 

52 周内股价区间(元) 9.98-43.46 

总市值(亿元) 108.43 

总资产(亿元) 36.92 

每股净资产(元) 3.85 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2018 年上半年实现营业收入 21.1 亿元，同比增长 17.6%；实
现归母净利润 9597.7 万元，同比增长 14.1%；实现扣非后归母净利润 7547.4

万元，同比增速 8.1%；经营性现金流量净额 1.2 亿元，同比增长 95.8%。 

 收入呈较快增长态势，规模扩大后经营效率有所提升。公司上半年实现收入和
归母净利润同比增速分别为 17.6%和 14.1%，业绩呈较快增长态势。分季度看：
2018Q1 和 2018Q2 收入增速分别为 14.6%和 19.9%，收入端呈加速态势，归
母净利润同比增速分别为 33.3%和 12.4%，Q1 较高主要系一般季度利润很少，
基数很小，增速变动较大。从子公司盈利结构看：1）广州、四川、昆明、长沙
和济南五家子公司合计贡献归母净利润 1.03 亿元，为公司主要净利润来源。2）
其他检验中心，扣除 3080 万母公司财务费用和管理费用后，我们测算合计贡献
净利润-700 万左右，即其他 30 个左右检验中心整体仍处于亏损状态，对标前述
5 个成熟网点，我们认为随着这些近 3 年新开网点的运营成熟，若盈利能力都达
到成熟网点水平，则公司业绩提升空间巨大。从毛利率看：上半年公司毛利率
39.0%，较上年同期下降约 2.7pp，主要系终端检验降价和竞争加剧降价所致。
从期间费用率看：公司管理费用率基本持平，销售费用率和财务费用率分别下
降 1.7pp 和 0.3pp，公司期间费用率合计降低了 2pp，即公司经营效率有所提升。
目前公司已在全国（包括香港地区）建立了 37 家中心实验室，并广泛建立区域
中心实验室、快速反应实验室，服务网络覆盖全国 90%上人口所在区域，数量
居第三方独立医学实验室行业首位，随着规模进一步提升，公司经营效率有望
进一步提升。 

 公司为第三方检验行业龙头，畅享国内分级诊疗红利。公司检验结果为全球 50

多个国家和地区认可，已成为国内第三方医学检验行业营业规模最大、检验实
验室数量最多、覆盖市场网络最广、检验项目及技术平台齐全的市场领导企业。
丰富的检验项目使得公司能够充分发挥规模优势，快速响应下游客户多种检验
需求，形成短期内难以复制的竞争优势。截至 2018 年 6 月，已发布包括医学检
验实验室、病理诊断中心、医学影像诊断中心、血液透析中心、安宁疗护中心、
康复医疗中心、护理中心、医疗消毒供应中心、健康体检中心和眼科医院在内
的 10 类独立设置的医疗机构基本标准和管理规范。第三方医学实验室作为 10

类独立设置医疗机构中发展时间较长的一种模式，仍将在政策的鼓励下持续快
速发展，并带动相关细分行业的技术和模式创新，公司将畅享分级诊疗红利。 

 盈利预测与评级。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.49 元、0.62 元、0.81 元，
未来三年归母净利润将保持 25.3%的复合增长率。考虑到分级诊疗驱动下，第
三方检验服务延续快速增长态势，公司作为行业龙头，增速将快于行业平均增
速。参考可比公司估值，我们给予公司 2018 年估值 65 倍，对应目标价 31.85

元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：检验价格降价幅度或超预期的风险，公司横向、纵向扩张或带来的
整合进度或效果不及预期的风险，其他不可预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3791.72  4523.58  5440.26  6594.74  

增长率 17.70% 19.30% 20.26% 21.22% 

归属母公司净利润（百万元） 188.51  225.50  285.70  370.37  

增长率 10.86% 19.62% 26.70% 29.64% 

每股收益 EPS（元） 0.41  0.49  0.62  0.81  

净资产收益率 ROE 11.93% 12.73% 14.17% 15.86% 

PE 58  48  38  29  

PB 6.22  5.55  4.87  4.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司简况：国内第三方医学检验龙头 

公司成立于 1994 年，主营业务为向各类医疗机构(包括医院、妇幼保健院、卫生院等) 提

供医学检验及病理诊断等外包服务。公司目前可开展检验项目有 2500 多项，已在中国大陆

及香港地区设立了 37 家独立医学检验实验室，终端客户超过 2.2 万多家医疗机构，服务网

络覆盖全国 90%上人口所在区域，已获 28 张国内外认证认可证书，数量居第三方独立医学

实验室行业首位，检验结果为全球 50 多个国家和地区认可，已成为国内第三方医学检验行

业营业规模最大、检验实验室数量最多、覆盖市场网络最广、检验项目及技术平台齐全的市

场领导企业。 

公司控股股东、实际控制人为梁耀铭先生，直接持股 15.52%，另根据合伙协议（鑫馒

域、圣铂域、圣域钫和锐致）间接持有 21.88%的股权，故合计控制公司 37.4%的股权。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：招股书，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司 2017 年医学诊断业务贡献收入和毛利分别为 35.9 亿元和 14.6

亿元，占比分别达 95%和 94%，另有极少量试剂生产及销售业务。 

图 2：2017 年公司收入结构（单位：亿元）  图 3：2017 年公司毛利结构（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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公司业绩状况：2012-2017 年公司呈高速增长态势，营业收入复合增长率为 31.2%, 归

母净利润复合增长率为 33.8%。2017 年公司营业收入达 37.9 亿元，较上年同期增长 17.7%，

归母净利润 1.89 亿，较上年同期增长 10.9%。公司主营业务收入保持快速增长主要得益于

我国第三方医学检验市场的快速发展以及公司长期积累的技术优势和广泛覆盖的市场网络。

其中 2015 年归母净利润增速出现较大波动，主要系 2014 年股份支付等管理费用增加所致，

若剔除股份支付的原因，2015 年同比增速在 20%左右。另外，2016-2017 年公司归母净利

润增速明显下降，主要系由于市场竞争造成公司检验项目的单价处于下降态势； 以及各地

子公司新办公楼的装修投入使用引起折旧费用增加所致。 

图 4：公司历年营收及增速情况  图 5：公司历年归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 行业趋势：受益分级诊疗，国内 ICL 行业正快速发展 

独立医学实验室（Independent Clinical Laboratory, ICL），又称第三方医学检验服务，

是指在卫生部许可情况下，独立于医疗机构之外、从事医学检验或病理诊断服务，能独立承

担相应医疗责任的经济实体。其主要通过利用其成本控制、专业化等优势为各类医疗机构提

供医学检验及病理诊断服务，减少医疗费用支出。独立医学实验室具有显著的规模效应，将

原本属于医院检验科、病理科的检验业务外包集中，通过规模化经营、专业化分工，可显著

提高检验效率及检验水平，尤其针对基层一二级医院。 

国内独立实验室行业明显落后于发达国家，但发展空间巨大 

纵向观察发达国家独立实验室医学检验行业发展，自 20 世纪 80 年代开始，目前已进入

成熟期，显著提高了医疗资源的利用效率。Quest 和 Labcorp 作为美国第三方医学检验行业

的两大巨头企业，近十年其营业收入持续增长至过百亿美元，且二者合计市场份额已超过

35%。 

横向观察 2016 年美国、欧洲和日本独立实验室营业收入占整个医学检验行业收入渗透

率分别约为 44%，53%和 67%，相比之下中国仍不超过 5%。 

 可检数量方面：发达国家大型独立医学实验室均可开展临床检测项目均在 4000 种

以上，而国内大型独立医学实验室可检测项目平均水平 2000 种左右。 
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 收入水平方面：Quest 和 Labcorp 公司 2016 年营业收入分别为 75 和 94 亿美元，

日本大型独立医学实验室平均营业收入也超过 50 亿人民币，远远超出国内水平。 

由此综合来看，目前我国仍处于第三方医学检验初级阶段，与这类发达国家检验市场仍

有很大差距，上升空间巨大。 

图 6：近十年美国大型独立实验室营业收入统计（亿美元） 

 
数据来源：Quest/Labcorp 官网，西南证券整理 

表 1：国内外大型独立医学实验室规模比较 

国家 公司 可检测项目 2016 年营业收入 

美国 
Quest >3500 75.1 亿美元 

LabCorp >4700 94.3 亿美元 

日本 
SRL 4000 65 亿人民币 

BML 4000 65 亿人民币 

中国 
金域检测 >2300 32.2 亿人民币 

迪安诊断 >2000 38.24 亿人民币（过半为代理业务） 

数据来源：公司官网，公司年报，西南证券整理 

分级诊疗政策助力 ICL 发展，未来趋势良好 

造成我国第三方医学检验市场与发达国家差距较大的主要原因系医院的结构差异。美国

和日本的医疗机构中大型医院占比较少，多为社区医院和私人诊所，而国内医疗机构以配备

附属检验科的大型医院为主，基层医疗体系不健全导致检验外包率降低。但自 2010年至 2016

年，随着医改政策的进一步推广和技术的进步，国内独立实验室市场规模从 12 亿元增长至

96 亿元，年复合增长率 38.3%,同时独立医学实验室占总体医学检验市场渗透率也呈现稳步

增长趋势。 

政府提倡“合理利用资源，减少医疗开支”的新医改政策，尤其是自 2015 年起逐步推

进实施的分级诊疗，有望显著增加基层医院的诊疗率，平衡医疗资源的合理分配。卫计委统

计数据显示，2016 年一级医院的诊疗人次增加 15.6%, 出院人数增加 19%，均显著高于二

级和三级医院的增长率，已显现出分级诊疗试点运行的初步成效。随着分级诊疗的进一步推

广，将更显著地提高对第三方医学检验服务的需求。结合发达国家行业发展趋势以及我国医

改动向，我们简单假设 2020 年独立实验室外包渗透率约 10%，则 ICL 市场有望达 250 亿元。 



 
金域医学（603882）2018 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 7：国内第三方检验行业市场规模及渗透率情况  图 8：2016 年各级医院诊疗人次及出院人数增长情况 

 

 

 
数据来源：前瞻网，西南证券整理  数据来源：卫计委，西南证券整理 

3 关键假设及分业务预测 

假设 1：医学诊断业务：原成熟网点保持行业平均增速，而 2015-2017 新开网点运营逐

步成熟，收入端高速增长，我们认为医学诊断业务整体保持高于行业平均增速且呈加速增长

态势，预计 2018-2020 年确认订单金额同比增长分别为 19%、20%和 21%；毛利率逐年提

高，预计分别为 41%、41.5%和 42%。 

假设 2：其他业务：主要为试剂销售和冷链物流等，我们预计 2018-2020 年确认订单金

额同比增长 25%左右，毛利率维持在 45%左右。 

假设 3：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计：营业收入 2389.4 3221.6 3791.7 4523.6 5440.3 6594.7 

yoy 30.0% 34.8% 17.7% 19.3% 20.3% 21.2% 

合计：营业成本 1292.1 1857.3 2238.8 2658.1 3169.6 3808.4 

毛利率 45.9% 42.3% 41.0% 41.2% 41.7% 42.3% 

医学诊断服务 
 

     

收入 
 

3054.77 3589.35 4271.3 5125.6 6202.0 

yoy 
 

 17.5% 19.0% 20.0% 21.0% 

成本 
 

1764.13 2126.83 2520.1 2998.5 3597.1 

毛利率 
 

42.25% 40.75% 41.0% 41.5% 42.0% 

其他业务 
 

     

收入 
 

166.8 202.4 252.3 314.7 392.8 

yoy 
 

 21.3% 24.7% 24.7% 24.8% 

成本 
 

93.2 112.0 138.0 171.1 211.3 

毛利率 
 

44.14% 44.68% 45.3% 45.6% 46.2% 

数据来源：wind，西南证券 



 
金域医学（603882）2018 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

4 可比连锁医疗服务公司估值情况 

从可比连锁医疗服务公司看，2018 年平均估值 67.6 倍。我们给予公司 2018 年估值 65

倍，对应目标价 31.85 元/股。 

表 3：可比连锁医疗服务公司估值情况 

代码 简称 
最新市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002044.SZ 美年健康 506 6.1 9.3 13.9 20.4 82.4 54.2 36.4 24.7 

300015.SZ 爱尔眼科 771 7.4 10.0 13.3 17.5 103.9 77.1 57.8 44.1 

600763.SH 通策医疗 168 2.2 2.9 3.8 4.9 77.7 58.2 44.8 34.6 

均值 90.8 67.6 51.3 39.3 

数据来源：wind，西南证券整理。注：截止时间 2018 年 8 月 11 日 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3791.72  4523.58  5440.26  6594.74  净利润 208.10  248.94  315.40  408.87  

营业成本 2238.79  2658.09  3169.62  3808.40  折旧与摊销 204.77  89.03  89.03  89.03  

营业税金及附加 5.85  6.98  8.39  10.17  财务费用 33.19  23.78  20.28  16.89  

销售费用 635.82  753.18  908.52  1101.32  资产减值损失 14.49  16.00  20.00  25.00  

管理费用 649.11  769.01  930.28  1127.70  经营营运资本变动 -146.10  17.12  -88.98  -93.66  

财务费用 33.19  23.78  20.28  16.89  其他 -30.91  -16.00  -18.00  -26.00  

资产减值损失 14.49  16.00  20.00  25.00  经营活动现金流净额 283.53  378.86  337.72  420.13  

投资收益 6.32  0.00  0.00  0.00  资本支出 -243.28  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -153.84  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -397.11  0.00  0.00  0.00  

营业利润 262.55  296.55  383.16  505.26  短期借款 -194.40  -40.15  0.00  0.00  

其他非经营损益 9.28  28.61  28.81  28.81  长期借款 64.75  0.00  0.00  0.00  

利润总额 271.82  325.16  411.97  534.07  股权融资 413.97  0.00  0.00  0.00  

所得税 63.72  76.22  96.57  125.20  支付股利 0.00  -37.70  -45.10  -57.14  

净利润 208.10  248.94  315.40  408.87  其他 -50.56  -23.78  -20.28  -16.89  

少数股东损益 19.60  23.44  29.70  38.50  筹资活动现金流净额 233.76  -101.63  -65.38  -74.03  

归属母公司股东净利润 188.51  225.50  285.70  370.37  现金流量净额 119.59  277.23  272.34  346.10  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 649.36  926.59  1198.93  1545.03  成长能力     

应收和预付款项 1130.75  1274.11  1546.50  1883.80  销售收入增长率 17.70% 19.30% 20.26% 21.22% 

存货 94.24  111.89  131.43  159.32  营业利润增长率 38.93% 12.95% 29.21% 31.87% 

其他流动资产 27.13  32.36  38.92  47.18  净利润增长率 11.69% 19.62% 26.70% 29.64% 

长期股权投资 4.71  4.71  4.71  4.71  EBITDA 增长率 36.62% -18.21% 20.30% 24.10% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1130.79  1062.56  994.32  926.09  毛利率 40.96% 41.24% 41.74% 42.25% 

无形资产和开发支出 102.59  92.46  82.34  72.22  三费率 34.76% 34.18% 34.17% 34.06% 

其他非流动资产 181.57  170.90  160.23  149.56  净利率 5.49% 5.50% 5.80% 6.20% 

资产总计 3321.13  3675.58  4157.37  4787.90  ROE 11.93% 12.73% 14.17% 15.86% 

短期借款 40.15  0.00  0.00  0.00  ROA 6.27% 6.77% 7.59% 8.54% 

应付和预收款项 902.47  1074.78  1272.77  1534.72  ROIC 12.87% 12.51% 15.45% 18.90% 

长期借款 536.62  536.62  536.62  536.62  EBITDA/销售收入 13.20% 9.05% 9.05% 9.27% 

其他负债 97.79  108.85  122.34  139.19  营运能力         

负债合计 1577.03  1720.25  1931.74  2210.53  总资产周转率 1.27  1.29  1.39  1.47  

股本 457.88  457.88  457.88  457.88  固定资产周转率 4.20  4.60  5.95  7.79  

资本公积 834.41  834.41  834.41  834.41  应收账款周转率 4.03  3.95  4.06  4.04  

留存收益 409.97  597.77  838.36  1151.60  存货周转率 25.54  25.79  25.84  25.93  

归属母公司股东权益 1702.27  1890.06  2130.66  2443.89  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  92.73% — — — 

少数股东权益 41.83  65.27  94.97  133.47  资本结构         

股东权益合计 1744.09  1955.33  2225.63  2577.36  资产负债率 47.48% 46.80% 46.47% 46.17% 

负债和股东权益合计 3321.13  3675.58  4157.37  4787.90  带息债务/总负债 36.57% 31.19% 27.78% 24.28% 

     流动比率 1.90  2.05  2.15  2.22  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.80  1.95  2.05  2.13  

EBITDA 500.50  409.36  492.47  611.18  股利支付率 0.00% 16.72% 15.79% 15.43% 

PE 57.52  48.08  37.95  29.28  每股指标         

PB 6.22  5.55  4.87  4.21  每股收益 0.41  0.49  0.62  0.81  

PS 2.86  2.40  1.99  1.64  每股净资产 3.81  4.27  4.86  5.63  

EV/EBITDA 21.37  25.35  20.52  15.97  每股经营现金 0.62  0.83  0.74  0.92  

股息率 0.00% 0.35% 0.42% 0.53% 每股股利 0.00  0.08  0.10  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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