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总市值/流通(百万元) 10,784/6,648 

上证综指/深圳成指 2,954/9,006 

12 个月最高/最低(元) 26.32/14.11 

  
相关研究报告： 
《迪安诊断-300244-重大事件快评：增发完成迎
来源头活水》 ——2019-01-02 
《迪安诊断-300244-2018 年三季报点评：业绩
逐季提速，内生增长较快》 ——2018-10-26 
《迪安诊断-300244-重大事件快评：凤栖梧桐，
待时而飞》 ——2018-09-25 
《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  
  
证券分析师：谢长雁 
电话： 0755-82133263 
E-MAIL： xiecy@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517100003 

联系人：朱寒青 
电话： 0755-81981837 
E-MAIL： zhuhanqing@guosen.com.cn 
  
 

独立性声明： 

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。 

 

财报点评 

 
业绩拐点临近，龙头高速增长 
 
 业绩高速增长，拐点临近 

2018 年实现营收 69.70 亿元（+39.28%），归母净利润 3.87 亿（+10.73%），扣非归母

净利润约 3.2 亿（+47%）。Q3 营收 19.31 亿元（+42.33%），归母净利润 8791 万

（+27.75%）。Q1-Q4 收入（15.81%、36.93%、42.33%，56.88%）逐季提升、利润增

速（12.16%、12.94%、27.75%、4.70%），利润受新疆元鼎和浙江韩诺商誉减值 7000-8000

万影响，扣非后仍实现高速增长。 

 经营性现金流持续改善，定增完成降低资产负债率 

本年度公司通过加强客户管理、完善商品采购款结算方式、延长信用账期等方式改善经

营性现金流。非公开发行股票于 2018 年 12 月 26 日完成，募集资金净额为 10.62 亿元，

降低资产负债率，改善偿债能力。募投项目可完善医疗诊断行业生产、诊断、运输的全

产业链布局，巩固公司在第三方医疗诊断行业的领先地位。募资方有海内外资本，可整

合资源，助力发展。此外，2 月天士力集团也入股，将在精准诊疗、产业投融资、数字

化创新资源等领域达成长期战略合作。 

 打造质谱与基因检测平台，布局精准诊断领域 

公司与国际领先的代谢组学服务商 METABOLON 合作在中国建立亚洲首个通过完全认

证并唯一授权的实验室；推进与全球质谱龙头 SCIEX Diagnostics 合作，自主研发临床

质谱诊断试剂盒产品。2018 年 4 月又与 Foundation Medicine 及 Roche 合作，引入国际

领先的肿瘤全基因组测序分析技术与流程体系（CGP），推动伴随诊断的应用。7 月与美

国 Agena Bioscience 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。重磅合作不断，布局精准诊断领域，提升特检服务能力。 

 风险提示：IVD 耗材集采降价、外延整合不及预期。 
 投资建议：维持“买入”评级 

预测 2018-2020 年归母净利润为 3.87/4.95/6.37 亿元，当前股价对应 PE28/22/17X。在

医保局控费的大趋势下，ICL 业态具有长期竞争力，DRGs 付费将推动检验科从利润中

心转变为医院成本中心，龙头企业必将受益。公司作为第三方独立医学实验室龙头企业，

对标海外 Labcorp，产品代理、外包检测服务和合作共建三种业务模式共同发展，引领

业绩增长，本年度通过加强账款管理，现金流改善明显。目前估值极具安全边际，业绩

拐点临近，继续维持 “买入”评级。 
  

盈利预测和财务指标  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,824 5,004 6,969 8,787 11,083 

(+/-%) 105.8% 30.9% 39.3% 26.1% 26.1% 

净利润(百万元) 263 350 387 495 637 

(+/-%) 50.3% 33.0% 10.6% 28.0% 28.9% 

摊薄每股收益(元) 0.48 0.63 0.62 0.80 1.03 

EBIT Margin 10.9% 11.0% 12.4% 11.8% 11.9% 

净资产收益率(ROE) 12.6% 14.9% 10.5% 12.2% 14.2% 

市盈率(PE) 36.4 27.4 27.9 21.8 16.9 

EV/EBITDA 26.8 21.0 16.2 14.2 12.0 

市净率(PB) 4.59 4.07 2.92 2.67 2.40 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

0.0

0.5

1.0

1.5

M/18 M/18 J/18 S/18 N/18 J/19

上证指数 迪安诊断



 
 

  
 

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  2 

营收逐季提速，扣非利润高速增长。2018 年实现营收 69.70 亿元（+39.28%），

归母净利润 3.87 亿（+10.73%），扣非归母净利润约 3.2 亿（+47%）。Q3 营收

19.31亿元（+42.33%），归母净利润 8791万（+27.75%）。Q1-Q4收入（15.81%、

36.93%、42.33%，56.88%）逐季提升、利润增速（12.16%、12.94%、27.75%、

4.70%），利润受新疆元鼎和浙江韩诺商誉减值 7000-8000 万影响，扣非后仍实

现高速增长。 

图 1：迪安诊断分季度营收（单位：百万） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：迪安诊断分季度利润（单位：百万） 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

经营性现金流好转。往年前三季度经营现金流较差，一般四季度好转，本年度

Q2-Q3 经营现金流均为正，较去年明显改善。主要是公司通过加强客户管理、

完善商品采购款的结算方式、延长信用账期，采购商品、劳务支付的现金同比

增长较慢所致。 
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图 3：迪安诊断分季度经营性现金流（单位：万） 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

定增潜在降低财务费用，与股本摊薄影响对冲后对 EPS 影响大体持平。公司

2018Q3 现金 5.35 亿，应收账款和票据为 28.69 亿，短期借款为 11.88 亿，应

付票据及账款为 10.19 亿，资产负债率 60.52%，流动比率 1.42。由于公司代

理业务占比约 60%，对于现金流影响较大，本年度公司加强客户管理、完善商

品采购款结算方式、延长信用账期等，经营性现金流有所改善，Q2-Q3 现金流

明显较上年同期好转。2018 年 12 月 26 日，公司完成非公开发行 A 股 6942.88

万股，募集资金总额为 10.75 亿元，扣除各项发行费用后募集资金净额为 10.62

亿元。降低资产负债率，改善偿债能力改善，未来三年利息费用也将下降。按

照 4.58%的等效利率计算，全年可改善近 0.46 亿财务费用，相当于 2018 年预

测归母净利润 4.05 亿的 11.3%。由于股本增加，EPS 受摊薄影响下降 11.1%，

两项抵消后对 EPS 的影响大体持平。 

募资参与方具有海外及医疗产业投资背景，有利于整合行业资源，助力迪安诊

断发展。本次参与方主要有高盛公司（2.15 亿）、华融资产管理（4.80 亿），北

信瑞丰（2.65 亿）、财通基金（0.65 亿）、天汇苏民投（0.5 亿）。其中高盛为

QFII 投资者，也验证海外投资者对于 ICL 业态的看好，目前医保局也推出了

DRGs 付费试点的政策，将推动检验科从利润中心转变为成本中心，检验外包

趋势更显，迪安诊断对标海外 Labcorp，作为行业寡头将享受行业成长红利；

天汇苏民投有医疗健康领域 20 年投资经验，聚焦精准医疗、高端医疗器械、新

型制剂和创新药等重点领域，曾投资先声药业等药企以及世和基因、迈基诺基

因等基因检测公司，未来更有利于发挥协同优势，助力迪安诊断在精准诊断领

域布局。 

天士力战略入股，达成长期合作。2019 年 2 月 12 日公司控股股东陈海斌先生

通过深交所大宗交易方式减持其持有的公司无限售条件股份 2,192,300 股，占

公司总股本的 0.35%，减持受让方为天士力控股集团有限公司。天士力集团是

以大健康产业为主线，以全面国际化为引领，以大生物医药产业为核心，以健

康保健产业和医疗康复、健康养生、健康管理服务业为两翼，形成产业与资本

双轮驱动的高科技企业集团。公司与天士力集团将以此次股权交易为契机，建

立长期战略合作伙伴关系，在精准诊疗、产业投融资、数字化创新资源等领域

加强战略合作，共创发展机会，建设数字经济。 

投资建议：维持“买入”评级。预测 2018-2020 年归母净利润为 3.87/4.95/6.37
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亿元，当前股价对应 PE28/22/17X。在医保局控费的大趋势下，ICL 业态具有

长期竞争力，DRGs 付费将推动检验科从利润中心转变为医院成本中心，龙头

企业必将受益。公司作为第三方独立医学实验室龙头企业，对标海外 Labcorp，

产品代理、外包检测服务和合作共建三种业务模式共同发展，引领业绩增长，

本年度通过加强账款管理，现金流改善明显。目前估值极具安全边际，业绩拐

点临近，继续维持 “买入”评级。 

表 1：可比公司估值 

代码 
公 司 简

称 

股价 总市值 EPS PE ROE PEG 
投资评

级 

2019-2-27 亿元 17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E （17A） （19E） 

300244 迪安诊断 17.38 108 0.56 0.62 0.80 1.03 30.8 27.9 21.8 16.9 7.4 1.0 买入 

603882 金域医学 25.07 115 0.41 0.50 0.62 0.78 60.9 50.6 40.6 32.0 9.3 1.7 无 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 注：金域医学为 wind 一致预测。 
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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 755 698 601 622  营业收入 5004 6969 8787 11083 

应收款项 1885 2625 3310 4175  营业成本 3332 4639 5855 7391 

存货净额 679 954 1203 1519  营业税金及附加 19 26 33 42 

其他流动资产 186 258 325 410  销售费用 464 647 830 1047 

流动资产合计 3506 4535 5440 6726  管理费用 639 794 1029 1286 

固定资产 676 915 1172 1442  财务费用 112 98 104 129 

无形资产及其他 19 18 17 16  投资收益 197 0 0 0 

投资性房地产 2354 2354 2354 2354  资产减值及公允价值变动 (49) (84) (84) (84) 

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

资产总计 7390 8935 10360 12142  营业利润 593 680 852 1104 

短期借款及交易性金融负债 1214 818 1313 1915  营业外净收支 37 0 18 18 

应付款项 662 937 1181 1491  利润总额 629 680 871 1122 

其他流动负债 567 789 1001 1261  所得税费用 165 170 218 281 

流动负债合计 2442 2544 3495 4667  少数股东损益 114 124 158 204 

长期借款及应付债券 1920 1920 1920 1920  归属于母公司净利润 350 387 495 637 

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 4544 5496 6668  净利润 350 387 495 637 

少数股东权益 595 694 821 984  资产减值准备 42 13 13 17 

股东权益 2352 3697 4044 4490  折旧摊销 117 85 110 138 

负债和股东权益总计 7390 8935 10360 12142  公允价值变动损失 49 84 84 84 

      财务费用 112 98 104 129 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (1235) (577) (532) (678) 

每股收益 0.63 0.62 0.80 1.03  其它 35 86 114 146 

每股红利 0.21 0.19 0.24 0.31  经营活动现金流 (642) 78 282 345 

每股净资产 4.27 5.96 6.52 7.24  资本开支 (262) (420) (462) (508) 

ROIC 9% 12% 12% 14%  其它投资现金流 1 0 0 0 

ROE 15% 10% 12% 14%  投资活动现金流 (396) (699) (726) (734) 

毛利率 33% 33% 33% 33%  权益性融资 84 1075 0 0 

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

EBITDA  Margin 13% 14% 13% 13%  支付股利、利息 (115) (116) (148) (191) 

收入增长 31% 39% 26% 26%  其它融资现金流 510 (395) 495 601 

净利润增长率 33% 11% 28% 29%  融资活动现金流 1255 563 347 410 

资产负债率 68% 59% 61% 63%  现金净变动 216 (58) (97) 21 

息率 1.2% 1.2% 1.5% 2.0%  货币资金的期初余额 539 755 698 601 

P/E 27.4 27.9 21.8 16.9  货币资金的期末余额 755 698 601 622 

P/B 4.1 2.9 2.7 2.4  企业自由现金流 (974) (265) (105) (61) 

EV/EBITDA 21.0 16.2 14.2 12.0  权益自由现金流 (19) (734) 312 444 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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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
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