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迪安诊断（300244）\医药生物 

——各业务板块稳健发展，利息支出拖累业绩 

事件： 

公司发布半年报，上半年销售收入为29.55亿元，同比增长27.42%；实现

归母净利润2.04亿元，同比增长12.70%，每股收益为0.37元。业绩略低于

预期。 

投资要点： 

 各业务板块稳定发展，利息支出拖累业绩 

1）诊断服务板块：公司去年完成了38家诊断试验室的全国布局，2018H1，

全集团检测样本量近1800万个，测试数近6500万例。公司重点对组织及管

理方面进行优化，凭借标准化、规模化与技术优势，努力缩短新建实验室

的盈亏周期。上半年公司第三方检测服务业务实现营收10.89亿元，同比增

长22.42%。2）诊断产品板块：上半年诊断产品销售业务实现营业收入18.21

亿元，较上年同期增长30.00%，其中青岛经销商于6月份开始并表，对利

润影响较小，预计下半年将为母公司贡献2500万-3000万元净利润。针对

去年受政策影响较大的新疆子公司，迪安在业务、市场和管理等方面对其

进行改进，上半年已恢复两位数的利润增长。在公司“服务+产品”一体化

模式下，区域经销商与总部服务业务的协同效应开始显现，为未来渠道业

务的长期发展奠定基础。3）合作共建业务：签约了十几家大型三甲医院，

并开展了多家区域检验中心，随着公司产品及服务的导入，将成为驱动公

司业绩发展的另一动力。4）其他细分业务：冷链物流、健康体检及融资租

赁业务稳步发展，其中健康体检随着规模效应的显现，毛利率提升明显。 

 持续加码研发及技术储备，高端检测项目加速落地 

公司致力于打造NGS和生物质谱等高端检测平台，NGS平台方面主要以遗

传学和肿瘤基因组学为中心，搭建领先的分子诊断平台，与全球领先的分

子诊断巨头Foundation Medicine, Inc.和ROCHE进行合作，推动国际先进

测序技术在国内的临床应用。生物质谱平台则与全丹纳赫旗下SCIEX中国

子公司签订协议，目前设立的合资公司已完成注册、场地选址等工作，同

时自主研发的25羟基维生素D、脂溶性维生素群等多个质谱诊断试剂盒已

进入研发与注册准备阶段。此外，为进一步完善质谱技术领域的全产品线

布局，公司与全球核酸质谱领导者Agena Bioscience公司达成战略合作，

共同推动核酸质谱技术平台与多重DNA基因检测的诊断方案在中国市场的

推广应用。公司高端检测项目正加速推进。 

 盈利预测与评级 

不考虑此次定增摊薄，预计 2018-2020年公司归母净利润分别为

4.37/5.79/7.5亿元，EPS为0.79/1.05/1.36元每股，对应最新收盘价市盈率 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 551/342 

流通 A 股市值（百万元） 6,653 

每股净资产（元） 4.52 

资产负债率（%） 61.39 

一年内最高/最低（元） 30.28/17.65 
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相关报告 

1、《迪安诊断（300244）\医药生物行业》 

《非公开发行顺利过会，促进长期健康发展》 

2018.07.25 2、《迪安诊断（300244）\医药生物行业》 

《省级实验室布局完成，费用拖累业绩》 

2018.04.02  

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-40%

-23%

-6%

11%

2017-08 2017-12 2018-04 2018-08

迪安诊断 沪深300



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

半年报点评 

为 25/19/14 倍，当前公司处于历史估值低位。鉴于公司定增完成后资金压

力的缓解，新建实验室在特检项目的导入下将缩短盈利周期，认为公司财务

指标有望逐步改善，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

1、竞争加剧导致毛利率下滑超预期；2、定增实施进度不达预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,823.98 5,004.12 6,682.67 8,751.34 11,267.87 

增长率（%） 105.79% 30.86% 33.54% 30.96% 28.76% 

EBITDA（百万元） 547.21 889.31 957.06 1,206.67 1,508.78 

净利润（百万元） 262.76 349.59 437.18 579.27 751.44 

增长率（%） 50.33% 33.04% 25.06% 32.50% 29.72% 

EPS（元/股） 0.48 0.64 0.79 1.05 1.36 

市盈率（P/E） 40.89 30.99 24.58 18.55 14.30 

市净率（P/B） 5.15 4.57 3.91 3.28 2.71 

EV/EBITDA 22.87 15.34 14.32 11.72 9.43 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

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

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 457.86 597.34 334.13 437.57 563.39 
 

营业收入 3,823.9

8 

5,004.1

2 

6,682.6

7 

8,751.3

4 

11,267.8

7 应收账款+票据 1,442.11 1,885.11 2,558.1

7 

3,260.5

6 

4,231.40 
 

营业成本 2,619.6

4 

3,332.1

3 

4,496.0

6 

5,912.9

6 

7,634.60 

预付账款 115.79 156.67 210.96 272.53 351.73 
 

营业税金及附加 11.25 18.89 25.23 33.04 42.54 

存货 464.21 679.39 863.66 1,165.6

7 

1,454.53 
 

营业费用 326.83 464.18 574.71 743.86 952.14 

其他 10.42 28.98 28.98 28.98 28.98 
 

管理费用 451.31 638.58 788.56 1,023.9

1 

1,307.07 

流动资产合计 2,490.38 3,347.49 3,995.9

0 

5,165.3

0 

6,630.03 
 

财务费用 33.84 111.61 71.68 67.44 64.36 

长期股权投资 700.41 835.80 885.80 945.80 1,015.80 
 

资产减值损失 7.14 49.33 55.00 60.00 65.00 

固定资产 507.36 673.67 524.25 412.71 273.17 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 14.46 2.12 50.00 30.00 20.00 
 

投资净收益 40.03 197.48 50.00 60.00 70.00 

无形资产 12.12 18.73 21.83 30.71 39.30 
 

其他 0.00 6.02 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,814.71 2,264.16 2,239.8

7 

2,209.5

0 

2,179.14 
 

营业利润 414.00 592.90 721.44 970.12 1,272.16 

非流动资产合计 3,049.06 3,794.47 3,721.7

4 

3,628.7

1 

3,527.40 
 

营业外净收益 20.35 36.59 36.58 36.58 36.58 

资产总计 5,539.43 7,141.96 7,717.6

4 

8,794.0

2 

10,157.4

4 

 
利润总额 434.35 629.49 758.02 1,006.7

0 

1,308.75 

短期借款 663.60 1,039.25 1,150.2

7 

1,371.6

8 

1,503.67 
 

所得税 96.40 165.40 176.48 236.15 309.16 

应付账款+票据 648.62 661.59 1,106.2

7 

1,218.7

3 

1,783.23 
 

净利润 337.95 464.09 581.55 770.56 999.59 

其他 393.91 513.30 530.17 536.78 558.73 
 

少数股东损益 75.19 114.50 144.37 191.29 248.14 

流动负债合计 1,706.12 2,214.15 2,786.7

1 

3,127.1

9 

3,845.63 
 

归属于母公司净

利润 

262.76 349.59 437.18 579.27 751.44 

长期带息负债 1,076.36 1,920.37 1,381.6

5 

1,399.6

2 

1,113.28 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 211.04 60.65 60.65 60.65 60.65 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 1,287.40 1,981.02 1,442.3

0 

1,460.2

7 

1,173.93 
 

成长能力 
     

负债合计 2,993.52 4,195.16 4,229.0

1 

4,587.4

6 

5,019.56 
 

营业收入 105.79

% 

30.86% 33.54% 30.96% 28.76% 

少数股东权益 458.17 594.84 739.21 930.50 1,178.64 
 

EBIT 103.70

% 

57.26% 12.87% 29.46% 27.83% 

股本 551.03 551.03 551.03 551.03 551.03 
 

EBITDA 93.91% 62.52% 7.62% 26.08% 25.04% 

资本公积 830.67 758.93 758.93 758.93 758.93 
 

归属于母公司净

利润 

40.30% 33.05% 25.05% 32.50% 29.72% 

留存收益 706.05 1,041.99 1,439.4

5 

1,966.0

9 

2,649.27 
 

获利能力 
     

股东权益合计 2,545.91 2,946.80 3,488.6

3 

4,206.5

5 

5,137.87 
 

毛利率 31.49% 33.41% 32.72% 32.43% 32.24% 

负债和股东权益总

计 

5,539.43 7,141.96 7,717.6

4 

8,794.0

2 

10,157.4

4 

 
净利率 8.84% 9.22% 8.70% 8.80% 8.87% 

       
ROE 12.59% 14.74% 15.90% 17.68% 18.98% 

现金流量表      
 

ROIC 23.17% 13.40% 11.57% 13.88% 15.29% 

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

偿债能力 
     

净利润 296.43 266.62 503.58 682.59 901.62 
 

资产负债 54.04% 58.74% 54.80% 52.17% 49.42% 

折旧摊销 79.98 154.52 127.74 133.02 136.31 
 

流动比率 1.46 1.51 1.43 1.65 1.72 

财务费用 36.99 113.07 71.30 66.95 63.72 
 

速动比率 1.18 1.19 1.11 1.27 1.34 

存货减少 -111.88 -201.86 -184.28 -302.00 -288.86 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -179.68 -350.26 -265.79 -644.90 -463.59 
 

应收账款周转率 2.72 2.97 2.73 2.95 2.82 

其它 11.36 56.71 55.00 60.00 65.00 
 

存货周转率 5.64 4.90 5.21 5.07 5.25 

经营活动现金流 133.20 38.80 307.54 -4.35 414.20 
 

总资产周转率 0.69 0.70 0.87 1.00 1.11 

资本支出 317.46 382.04 60.00 40.00 30.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,551.73 950.49 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.48 0.64 0.79 1.05 1.36 

其他 15.95 215.19 27.97 27.97 27.97 
 

每股经营现金流 0.24 0.07 0.56 -0.01 0.75 

投资活动现金流 -1,853.2

4 

-1,117.3

4 

-32.03 -12.03 -2.03 
 

每股净资产 3.79 4.27 4.99 5.95 7.19 

债权融资 1,093.55 1,415.36 -427.70 239.39 -154.35 
 

估值比率 
     

股权融资 1,080.86 83.82 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 40.89 30.99 24.58 18.55 14.30 

其他 -146.10 -209.86 -111.02 -119.57 -131.99 
 

市净率 5.15 4.57 3.91 3.28 2.71 

筹资活动现金流 2,028.31 1,289.32 -538.72 119.82 -286.34 
 

EV/EBITDA 22.87 15.34 14.32 11.72 9.43 

现金净增加额 307.93 210.48 -263.21 103.43 125.83 
 

EV/EBIT 26.79 18.57 16.53 13.17 10.37 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 
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行业 

投资评级 
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落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 固定电话 

北京 管峰 010-68790949-8007 

上海 刘莉 021-38991500-831 

深圳 薛靖韬 0755-82560810 

 


