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事项： 

[Table_Summary] 《证券市场周刊》杂志近期发表《危险的迪安诊断》，质疑公司财务链条紧张，高度依赖本次获批定增事项资金，主要质

疑点包括：1）账面现金少于短期有息负债。2）应收账款增速超营收增速。3）商誉存在潜在减值风险。 

 

国信医药观点：1）质疑点详细剖析：符合行业发展共同趋势，实际风险可控。2）凤栖梧桐，待时而飞：医保控费下检

验科合规化的政策出台后将推动行业集中度提升。3）他山之石：Labcorp 公司发展历程值得借鉴。4）风险提示：股权

与债权融资不达预期引起现金流问题；行业检验耗材降价引起子公司商誉减值。5）投资建议：对迪安诊断的媒体质疑

并非新事物，更多来自于国内市场对 ICL 这一海外流行业态的不了解以及对近期药占比控费高压下检验业务回流医院的

表象的担忧。迪安诊断仍然是行业中最为优秀的标的，公司现金流情况及现金储备运营良好，继续维持此前盈利预测，

预计 18-20 年归母净利润 4.06/5.05/6.45 亿，对应 EPS 为 0.74/0.92/1.17 元，对应当前股价 PE 为 25.8/20.8/16.3X，维

持“买入”评级。 

评论： 

 质疑详细剖析：财务指标仍处安全范围 

账面现金叠加营运现金流短期负债安全可控。公司 2018H1 现金 5.35 亿，应收账款和票据为 27.38 亿，短期借款为

11.72 亿，应付票据及账款为 10.37 亿。表面上看公司现金压力较大，实际上医药流通/服务商的应收账款的底层资

产是医院的患者流驱动的试剂销售现金流；虽然账期随着医院端严控药占比，压力向上游传递整体均有所延长并在

表观上造成压力，但收到的现金体量仍然巨大，2018H1 经营活动现金流入达到 28.83 亿，与营收基本匹配。过去

数年公司均为部分单季度存在经营性现金流为负，但全年现金流一般都略微为正。考虑到今年在行业整体受到药占

比影响下的跷跷板效应，检验业务回流和公司仍然维持了整体 27%左右的高增长，经营性现金流净流出的体量（1.45

亿）与现金流入的占比也仅为 5%左右，仍处于安全可控区间。另外从资产负债率的角度来看，国内可比企业与海

外龙头均在 50~60%左右，迪安诊断也并未出现较大差异。高速发展期现金流与高成长性本身是动态平衡的。 
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表 1：海内外体外检验服务/商业公司资产负债率对比 

资产负债率 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

国内可比公司        

迪安诊断 25.3% 27.3% 36.7% 53.8% 55.5% 60.1% 61.4% 

金域医学 67.6% 70.0% 71.9% 52.1% 57.5% 47.5% 51.4% 

润达医疗 44.9% 52.1% 56.2% 45.2% 45.9% 61.4% 61.8% 

美康生物 38.8% 34.5% 33.2% 11.0% 35.8% 44.0% 52.4% 

海外参考公司        

Quest 诊断 54.9% 55.6% 56.2% 52.0 53.1% 52.1% 50.3% 

Labcorp 59.7% 64.0% 61.1 65.1% 61.2 58.7% 57.2% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

偿债方式多样化，定增获扩充资金，有力保障产业布局。截止 2018 年中报，公司取得银行授信 44.37 亿元，已使

用授信 24.41 亿元，仍有银行综合授信 20 亿尚未使用；截止 2017 年 7 月 24 日发行中期票据 4 亿，发行利率 5.80%，

期限为三年，到期后可置换重新注册发行，以上均可有效缓解资金压力。2018 年 8 月 28 日公司收到证监会关于非

公开发行股票的批复，可向不超过 5 名发行对象非公开发行股票数量不超过 1.1 亿股，募集资金总额不超过 10.75

亿元。定增募集到位后，可有效扩充资本金，进一步优化资产负债结构，尤其可满足长期资金的需求，进一步完善

公司在医疗诊断行业生产、诊断、运输的全产业链布局，从而巩固公司在第三方医疗诊断行业的领先地位。 

应收账款周转天数有所上升，与润达医疗类似；而应收账款客户主要为公立医院，计提准则与行业并无差异。公司

应收账款信用期为 2-6 月，1-6 个月应收账款在客户的正常信用期内，主要客户为公立医院，发生坏账风险极低，

且历史应收账款发生坏账的比率极低，故公司坏账政策中的 1-6 个月坏账计提比例为 1%，符合谨慎原则；同行金

域医学、达安基因对 1-6 个月的应收账款坏账计提比例分别为 1%及 0.5%，故公司对 1-6 个月以内的应收账款坏账

计提比例为 1%，与同行业公司没有明显差异，不存在显著激进的会计政策。 

表 2：各公司应收账款计提原则 

应收账款计提比例

(%) 

1 年以内 
  

3 年以上 

1 至 6 个月（含 6 个月） 7－12 个月（含 12 个月） 1－2 年 2－3 年 3 至 4 年 4 至 5 年 5 年以上 

迪安诊断 1.00% 5.00% 20.00% 50.00% 100.00% 
  

达安基因 0.50% 0.50% 10.00% 15.00% 40.00% 60.00% 100.00% 

金域医学 1.00% 5.00% 30.00% 50.00% 100.00% 
  

美康生物 5.00% 5.00% 10.00% 20.00% 50.00% 80.00% 100.00% 

资料来源: 各公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：应收账款周转天数 

应收账款周转天数 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

迪安诊断 77  79  86  96  94  110  134  

美康生物 78  99  98  102  93  110  123  

润达医疗 78  84  88  104  124  116  133  

金域医学 86  75  74  77  78  89  104  

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

逐渐进入收获期，商誉减值风险较低。此前并购的渠道商中，新疆元鼎 2017 年业绩未达预期。主要原因是区域政

策（降价力度超过预期）、市场环境特殊性（医院门诊量下滑），以及投入较多的合作共建模式需要培育期，导致业

务增速短期承压，未完成业绩承诺并产生商誉减值。2017 年新疆元鼎计提商誉减值准备 3431 万元。而 2018H1 新

疆元鼎已经恢复增长，实现营收 1.82 亿（+17.9%），净利润 3898 万（+14.3%）。其他并购标的过去几年实际净利

润达到业绩承诺，北京联合执信虽 2017 年略低于当年业绩承诺，但历年累计净利润仍完成业绩承诺，因此并未发

生减值。从 2018H1 公告的各公司情况来看，未来发生业绩不达承诺可能性较小。 
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表 4：重要子公司财务数据（单位：百万） 

公司名称 营业收入 营收 YOY 净利润 净利润 YOY  

杭州迪安检验中心有限公司 1,121 30.31% 84 15.25% 

杭州迪安基因工程有限公司 487 31.69% 31 -6.28% 

北京联合执信医疗科技有限公司 278 -30.87% 46 15.10% 

新疆元鼎医疗器械有限公司 182 17.93% 39 14.31% 

内蒙古迪安丰信医疗科技有限责任公司 165 23.00% 33 56.28% 

青岛智颖医疗科技有限公司 522 
 

61 
 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 5：并购渠道代理商业绩承诺及完成情况（单位：万元） 

并购标的 
 

2015 2016 2017 2018 

北京联合执信 承诺业绩 4160 5408 7030 
 

 
实际业绩 

 
5893 6817 

 
新疆元鼎 承诺业绩 5600 8000 10000 

 

 
实际业绩 

 
8003 7835 

 
云南盛时科华 承诺业绩 

 
2600 3380 4400 

 
实际业绩 

 
3260 

  
内蒙古丰信 承诺业绩 

 
3500 4500 5486 

 
实际业绩 

 
4198 6169 

 
金华福瑞达 承诺业绩 1400 1700 2000 

 
陕西凯弘达 承诺业绩 

 
2300 3000 3900 

深圳一通 承诺业绩 
 

1900 - - 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理       注：业绩均为净利润，红色为未完成承诺 

IVD 渠道商并购是行业趋势，横向来看，迪安诊断与行业可比各公司的商誉/资产比例相近。IVD 服务/流通商正处于

跑马圈地时期，除金域医学外，迪安诊断、润达医疗、美康生物均加速收购，商誉占比在总资产的 20%左右。并且

这一比例与 2016 年的高位相比，迪安诊断近 1 年半以来还有所下行。我们认为，IVD 服务/流通正处于集中度提升

的关键发展期；从产业发展角度，适当的外延商誉是可以接受的。 

表 6：体外检验 ICL 业态公司商誉占资产比例 

商誉/资产 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

迪安诊断 3.8% 3.3% 2.9% 11.6% 26.3% 21.4% 21.3% 

润达医疗 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 11.7% 23.4% 21.8% 

金域医学 0.9% 0.9% 1.0% 0.7% 0.6% 0.5% 0.4% 

美康生物 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.1% 5.3% 18.8% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 凤栖梧桐，待时而飞：医保控费下检验科合规化的政策出台后将推动行业集中度提升 

ICL 业态符合分级诊疗、医保控费等政策方向。我们在今年的公司深度报告《乘长风破万里浪》中提出，“长风”指两大

政策：1）检验科经销商合规化经营；2）分级诊疗大方向下，ICL 业态符合资源整合的需求。政策导向与群众需求是未

来 5-10 年检验科业态从依靠关系、乱象丛生逐渐过渡到为分级诊疗保驾护航、以高效低价提供优质医疗服务的内在动

力。“长风”已经在吹起，我们相信任何艰难险阻都阻止不了优质龙头企业破浪前行，享受集中度提升的巨大红利。 

若检验科控费力度加大将推动 ICL 行业发展与集中度快速提升。集中度低、产品同质化高、规模效益明显，这三点是检

验科龙头企业具有集中度提升的潜力的核心因素。与今年上半年引人注目的医药零售行业相比，表面上 IVD 是 to B，零

售是 to C，似乎商业业态差距较大；但是实际上这是因为当前医改重点仍然在“药”上，检验科市场的争夺仍然更多的

是依靠“关系”而非“效率”。未来医改深入后，检验科、病理科的整治实际上是确定性极强的。迪安诊断这类能在率先

试点降价的浙江地区存活并壮大的企业，在未来将同样与医药零售行业类似，享受政策驱动下的集中度提升相对优势。

这一优势需要依靠规模体量的提升，因此从产业发展阶段角度考虑，企业当前应当采取低分红、高扩张、现金流基本平

衡即可的策略。 
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表 7：IVD 流通/服务商与医药零售行业同样具有政策驱动的集中度提升空间 

指标 IVD 流通/服务商 医药零售 

龙头公司占比/集中度 迪安诊断、润达医疗等在 3%左右 国大药房、一心堂等在 3%左右 

产品同质化程度 高 地采品种占 50%左右，存在一定差异 

服务专业化程度 较高 中等 

集中度提升驱动政策因素 检验科反腐、耗材降价、ICL 牌照放宽 营改增、医保资质放开、处方外流 

此前集中度难以提升原因 小经销商“带金+关系”模式 小药店非合规采购、卖发票等 

终端客户 医院 to B 模式 个人 to C 模式 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

迪安诊断上市公司体系外规模同样有助于向上游议价。迪安诊断除了上市公司体系外，另外还有由上市公司实际控制人

管理的杭州迪安控股公司体系。这一体系虽然短期仍不在上市公司体系内，但是其向上游采购的试剂规模同样有助于加

强上市公司体系对上游的议价能力。这与行业内的其他可比公司相比，是容易忽略的相对优势。 

图 1：杭州迪安控股股权及关联公司群 

 
资料来源:天眼查、国信证券经济研究所整理 

 他山之石：Labcorp 公司发展历程值得借鉴 

Labcorp 公司作为美国 ICL 业态龙头公司，自 90 年代中后期低谷后走出长牛行情。Labcorp 在 1978 年设立时称之为

National Health Corporation，随着美国与我国类似的医保控费的发展，ICL 业态整体迅速成长，公司营收也迅速增长。

直到 1990 年之前，公司都没有分红，而是持续加大产业投入。1988 年公司在 Nasdaq 上市，1991 年公司由 NASDAQ

转到纽交所上市。1994 年公司在外延过程中遇到挫折，同时遇到整体经济“软着陆”的压力，净利润下滑，股价出现大

幅下跌。1995 年 4 月，公司与罗氏生物医学实验室公司合并，当时同样深受资产负债率高企的问题质疑，当年的全年营

收仅 17 亿美元，但是总负债达到了 9.59 亿美元。之后随着经济企稳、持续的外延整合和内生效率提升，作为符合医保

控费趋势的 ICL 行业龙头，Labcorp 开启了一个 20 年 80 倍的长牛行情。 
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图 2：Labcorp 公司股价季度变化（1995 年-2018 年 Q2） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：ICL 龙头等待政策东风驱动下的行业集中度提升。对迪安诊断的媒体质疑并非新事物，更多来自于国内市场

对 ICL 这一海外流行业态的不了解以及对近期药占比控费高压下检验业务回流医院的表象的担忧。迪安诊断仍然是行业

中最为优秀的标的，公司现金流情况及现金储备运营良好，继续维持此前盈利预测，预计 18-20 年归母净利润

4.06/5.05/6.45 亿，对应 EPS 为 0.74/0.92/1.17 元，对应当前股价 PE 为 25.8/20.8/16.3X，维持“买入”评级。 

  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

 
Page  6 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 755 508 601 622  营业收入 5004 6398 8193 10588 

应收款项 1885 2410 3086 3989  营业成本 3332 4286 5513 7145 

存货净额 679 880 1132 1467  营业税金及附加 19 24 31 40 

其他流动资产 186 237 303 392  销售费用 464 605 774 1001 

流动资产合计 3506 4035 5122 6469  管理费用 639 717 910 1165 

固定资产 676 982 1306 1643  财务费用 112 119 146 175 

无形资产及其他 19 18 17 16  投资收益 197 55 55 55 

投资性房地产 2354 2354 2354 2354  资产减值及公允价值变动 (49) (12) (12) (12) 

长期股权投资 836 1114 1378 1604  其他收入 6 0 0 0 

资产总计 7390 8503 10177 12086  营业利润 593 691 862 1106 

短期借款及交易性金融负债 1214 1576 2315 3004  营业外净收支 37 24 26 29 

应付款项 662 864 1111 1441  利润总额 629 715 889 1135 

其他流动负债 567 727 933 1207  所得税费用 165 179 222 284 

流动负债合计 2442 3167 4358 5651  少数股东损益 114 130 162 206 

长期借款及应付债券 1920 1920 1920 1920  归属于母公司净利润 350 406 505 645 

其他长期负债 80 80 80 80       

长期负债合计 2001 2001 2001 2001  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4443 5168 6359 7652  净利润 350 406 505 645 

少数股东权益 595 699 828 993  资产减值准备 42 18 18 22 

股东权益 2352 2636 2990 3441  折旧摊销 117 85 110 138 

负债和股东权益总计 7390 8503 10177 12086  公允价值变动损失 49 12 12 12 

      财务费用 112 119 146 175 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (1235) (396) (524) (700) 

每股收益 0.63 0.74 0.92 1.17  其它 35 86 112 143 

每股红利 0.21 0.22 0.27 0.35  经营活动现金流 (642) 211 232 259 

每股净资产 4.27 4.78 5.43 6.24  资本开支 (262) (420) (462) (508) 

ROIC 9% 10% 12% 13%  其它投资现金流 1 0 0 0 

ROE 15% 15% 17% 19%  投资活动现金流 (396) (699) (726) (734) 

毛利率 33% 33% 33% 33%  权益性融资 84 0 0 0 

EBIT Margin 11% 12% 12% 12%  负债净变化 445 0 0 0 

EBITDA  Margin 13% 13% 13% 13%  支付股利、利息 (115) (122) (151) (193) 

收入增长 31% 28% 28% 29%  其它融资现金流 510 363 738 689 

净利润增长率 33% 16% 24% 28%  融资活动现金流 1255 241 587 495 

资产负债率 68% 69% 71% 72%  现金净变动 216 (247) 93 21 

息率 1.1% 1.2% 1.4% 1.8%  货币资金的期初余额 539 755 508 601 

P/E 30.0 25.8 20.8 16.3  货币资金的期末余额 755 508 601 622 

P/B 4.5 4.0 3.5 3.0  企业自由现金流 (974) (157) (153) (143) 

EV/EBITDA 22.4 18.4 15.7 13.2  权益自由现金流 (19) 117 476 415 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《迪安诊断-300244-2018 年半年报点评：营收增长稳健，业绩静待释放》 ——2018-08-31 

《迪安诊断-300244-重大事件快评：强强联手，聚焦精准诊断领域》 ——2018-07-09 

《迪安诊断-300244-乘长风破万里浪》 ——2018-05-25 

《迪安诊断-300244-乘长风破万里浪》 ——2018-05-25 

《迪安诊断-300244-独立医学实验室产业先锋》 ——2011-07-18 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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