
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 620.46  
流通股本(百万股) 417.62  

市价(元) 19.67 

市值(百万元) 12,204.41  

流通市值(百万元) 8,214.52  
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 迪安诊断（300244.SZ）：实验室

利润增长超预期，现金流大幅改善 

2 迪安诊断（300244.SZ）：业绩略

超预期，检验服务改善带动扣非利

润快速增长 

3 迪安诊断（300244.SZ）：扣非利

润快速增长，未来经营趋势向好 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 5004.12 6966.86 9279.35 11546.95 14203.46 

增长率 yoy% 30.86% 39.22% 33.19% 24.44% 23.01% 

净利润 349.59 388.61 492.14 630.59 809.93 

增长率 yoy% 33.05% 11.16% 26.64% 28.13% 28.44% 

每股收益（元） 0.56 0.63 0.79 1.02 1.31 

每股现金流量 0.06 0.60 0.70 1.01 1.65 

净资产收益率 14.86% 10.57% 11.81% 13.21% 14.59% 

P/E 34.91 31.41 24.80 19.35 15.07 

PEG 1.06 2.81 0.93 0.69 0.53 

P/B 5.19 3.32 2.93 2.56 2.20 

投资要点 

 事件：公司公告 2019 年一季报，实现营业收入 18.36 亿元，同比增长 51.80%，

归母净利润 7258 万元，同比增长 15.56%，扣非净利润 6894 万元，同比增长

15.38%。 

 业绩符合预期，内生继续保持稳健增长。2019Q1 收入端实现高速增长，主要

原因在于公司合并报表范围扩大（青岛智颖 2018 年 5 月并表），剔除经销商

并表收入后，公司内生收入预计实现约 25%的增长；利润端增速慢于收入端的

核心原因在于公司 Q1 财务费用继续大幅增加，同比增加 2000+万元，在 Q1

整体利润规模较小的情况下影响增速水平；综合毛利率 31.02%，同比下降

1.18pp，主要还是因为多数 ICL 和合作共建项目尚未达到规模效应导致。我们

预计未来随着定增资金到账，公司债务结构有望优化，未来各项财务指标有望

持续向好，全年预期保持不变。  

 第三方实验室陆续进入收获期，合作共建加强终端客户粘性。截止目前公司共

计 39 家实验室，其中 18 家已经盈利，2018 年减亏/逐步盈利趋势已经很明显，

2019 年有望继续新增 2-3 家盈利实验室；与此同时，公司加速推进合作共建，

在现有客户基础上继续开发三甲医院等优质客户，客户粘性进一步加强。 

 高端精准诊断技术平台国内领先，伴随诊断、质谱等领域全面提高特检能力。

公司在质谱领域与全球质谱龙头 SCIEX 合资的迪赛思诊断 GMP 厂房已建成

投产实现产品销售，与核酸质谱龙头 Agena 共同设计完成核酸质谱仪的国产

化；NGS 平台携手 FMI 和罗氏推动国际领先伴随诊断产品的国内应用，目前

已正式开始收样检测，公司布局的精准医学产业链已初见成效，未来有望分享

中国精准医疗市场的红利。 

 盈利预测与估值：我们预计 2019-2021 年公司收入 92.79、115.47、142.03

亿元，同比增长 33.19%、24.44%、23.01%，归母净利润 4.92、6.31、8.10

亿元，同比增长 26.64%、28.13%、28.44%，对应 EPS 为 0.79、1.02、1.31，

目前公司股价对应 2019 年 25 倍 PE，考虑到公司实验室经营趋势向好，财务

指标有望持续好转，我们认为公司 2019 年合理估值区间为 35-40 倍 PE，合

理价格区间为 27-32 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：实验室盈利时间不确定风险，非公开发行风险，应收账款管理风险。 
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图表 1：迪安诊断分季度财务数据 

2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q

营业收入 1,044.19 1,274.89 1,356.46 1,328.59 1,209.30 1,745.75 1,930.68 2,081.12 1,835.66

营收同比增长 64.31% 28.42% 40.11% 8.23% 15.81% 36.93% 42.33% 56.64% 51.80%

营收环比增长 -14.94% 22.09% 6.40% -2.05% -8.98% 44.36% 10.59% 7.79% -11.79%

营业成本 710.48 828.50 892.48 900.68 819.87 1,143.34 1,282.07 1,349.81 1,266.28

营业费用 94.00 84.56 127.92 157.71 109.08 125.12 188.55 225.90 160.43

管理费用 125.85 158.95 164.97 188.81 134.93 184.97 235.96 227.06 193.41

财务费用 21.63 24.08 30.22 35.67 34.43 41.84 45.27 49.50 56.71

营业利润 103.93 185.38 143.63 159.96 113.24 244.43 182.92 180.81 150.46

利润总额 105.06 190.79 145.20 188.43 116.51 245.15 182.70 189.70 154.24

所得税 24.81 36.36 39.88 64.34 28.26 49.15 31.33 36.87 34.70

归母净利润 56.00 125.08 68.82 99.70 62.81 141.26 87.91 96.63 72.58

扣非净利润 55.20 121.01 68.36 -24.13 59.75 134.18 75.47 60.24 68.94  

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：迪安诊断分季度收入变化  图表 3：迪安诊断分季度归母净利润变化 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：迪安诊断分季度扣非净利润变化 
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来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 5：迪安诊断财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 6186 7514 8678 10271 营业收入 6967 9279 11547 14203

  现金 1713 1900 1900 2415 营业成本 4595 6158 7750 9600

  应收账款 2867 3600 4252 4820 营业税金及附加 26 35 44 54

  其他应收款 49 65 81 100 营业费用 649 882 1062 1278

  预付账款 256 301 392 496 管理费用 617 1067 1328 1591

  存货 1193 1539 1937 2304 财务费用 171 164 128 106

  其他流动资产 107 107 115 136 资产减值损失 107 70 70 70

非流动资产 4480 4334 4181 4032 公允价值变动收益 -0 0 0 0

  长期投资 908 908 908 908 投资净收益 72 20 20 20

  固定资产 901 750 599 446 营业利润 721 924 1186 1525

  无形资产 44 63 82 102 营业外收入 17 10 10 10

  其他非流动资产 2627 2612 2591 2576 营业外支出 5 5 5 5

资产总计 10665 11847 12859 14303 利润总额 734 930 1191 1530

流动负债 4521 5062 5240 5590 所得税 146 184 236 303

  短期借款 1242 1321 1006 800 净利润 588 745 955 1226

  应付账款 1314 1761 2216 2746 少数股东损益 200 253 324 417

  其他流动负债 1965 1980 2018 2044 归属母公司净利润 389 492 631 810

非流动负债 1442 1337 1240 1140 EBITDA 1124 1298 1529 1846

  长期借款 783 683 583 483 EPS（元） 0.63 0.79 1.02 1.31

  其他非流动负债 659 654 657 657

负债合计 5963 6399 6480 6729 主要财务比率

 少数股东权益 1027 1280 1604 2021 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 620 620 620 620 成长能力

  资本公积 1639 1639 1639 1639 营业收入 39.2% 33.2% 24.4% 23.0%

  留存收益 1417 1909 2515 3293 营业利润 21.7% 28.1% 28.3% 28.6%

归属母公司股东权益 3676 4168 4774 5552 归属于母公司净利润 11.2% 26.6% 28.1% 28.4%

负债和股东权益 10665 11847 12859 14303 获利能力

毛利率(%) 34.0% 33.6% 32.9% 32.4%

现金流量表 净利率(%) 5.6% 5.3% 5.5% 5.7%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.6% 11.8% 13.2% 14.6%

经营活动现金流 373 437 630 1022 ROIC(%) 12.4% 13.9% 15.5% 18.3%

  净利润 588 745 955 1226 偿债能力

  折旧摊销 231 210 216 215 资产负债率(%) 55.9% 54.0% 50.4% 47.0%

  财务费用 171 164 128 106 净负债比率(%) 53.86% 49.86% 42.82% 36.69%

  投资损失 -72 -20 -20 -20 流动比率 1.37 1.48 1.66 1.84

营运资金变动 -614 -678 -678 -524 速动比率 1.10 1.18 1.29 1.43

  其他经营现金流 69 16 29 18 营运能力

投资活动现金流 -495 -60 -64 -62 总资产周转率 0.77 0.82 0.93 1.05

  资本支出 457 10 10 10 应收账款周转率 3 3 3 3

  长期投资 264 0 0 0 应付账款周转率 4.65 4.00 3.90 3.87

  其他投资现金流 226 -50 -54 -52 每股指标（元）

筹资活动现金流 1023 -190 -565 -445 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.79 1.02 1.31

  短期借款 203 79 -315 -206 每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.70 1.01 1.65

  长期借款 57 -100 -100 -100 每股净资产(最新摊薄) 5.92 6.72 7.69 8.95

  普通股增加 69 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 880 0 0 0 P/E 31.41 24.80 19.35 15.07

  其他筹资现金流 -186 -169 -150 -139 P/B 3.32 2.93 2.56 2.20

现金净增加额 902 187 0 515 EV/EBITDA 12 11 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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客户，不构成客户私人咨询建议。 
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