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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

业绩持续稳健，现金流继续改善 

 
 [Table_Summary]  事件： 

7月 12 日，公司发布 2019中报预告：上半年预计实现归母净利润

2.35-2.65亿元，同比增长 15-30%。非经常损益预计 1300-2300万元，

因此扣非净利润预计为 2.12-2.52 亿，同比增长 9%-30%。中报预告符

合市场预期。 

 

点评： 

1.内生牵引力不断增强，现金流持续改善 

分季度看，公司 Q1-Q2归母净利润分别为 0.73、1.62-1.92 亿，同比

增长 15.6%、15%-36%；扣非净利润分别为 0.69、1.43-1.83 亿，同比

增长 15.4%、7%-36.6%。总体上业绩继续稳健增长，主要在于内生牵

引力的增强，包括： 

1）服务业务：已经完成全国省级布局，规模稳步增长，持续精耕细作，

规模化、标准化、成本领先优势继续增强；2）产品代理业务：客户覆

盖度和业务规模稳步提升，不断加强渠道业务转型升级，促进产品与

服务的有效融合和协同发展；3）合作共建业务：严格把控项目质量，

联合渠道资源优选项目，最大化发挥自身平台优势；4）全力打造基因

测序和生物质谱技术平台，并持续深化肿瘤、病理、感染等特色学科

的建设等。 

 

此外，中报预告中提到，公司现金流明显改善，主要原因是加大应收

款管控，强化回款。其实 18年报及 19一季报经营现金流就显著好转，

随着定增 10.6亿资金到位、省级 ICL基本完成布局（资本开支预计减

少）、银行授信额度充足（18年共 45.5亿，已使用 24.6 亿）等因素，

现金流预计将持续改善。 

 

2.高端技术平台建设持续加码，加深护城河 

公司重点打造质谱+NGS两大高端技术平台，推进精准中心建设，18

年在上游产品转化方面共取得三类注册证 2项，二类注册证 1项，备

案产品增加到 23项，在宫颈癌预防方面已形成了较为完整的病理+分

子双平台联合检测产品系列。19 年 5月，子公司迪安生物科技收到

CFDA颁发的实时荧光定量 PCR仪 III类注册证，丰富了公司分子诊断

产品线，与公司已获证的检测试剂配套应用，有助于公司降本增效，

提升了公司的核心竞争力和市场拓展能力。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 620/357 

总市值/流通(百万元) 10,883/6,258 

12 个月最高/最低(元) 22.56/14.35 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

迪安诊断（300244）《ICL 利润大幅增长，

产品+服务协同效应显著》--2019/03/31 
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盈利预测：公司不断加快渠道业务变革与转型升级，各业务板块增长

稳定可持续，预计 19-21 年归母净利润分别为 4.90、6.22、7.91亿

元，对应 PE分别为 22X、17X和 14X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：合作共建项目推进低于预期，检验价格下降超预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6967  9057  11321  13925  

（+/-%） 39.22% 30.00% 25.00% 23.00% 

归母净利润(百万

元） 

389  490  622  791  

（+/-%） 11.16% 26.00% 27.13% 27.05% 

摊薄每股收益(元) 0.71  0.79  1.00  1.27  

市盈率(PE) 21  22  17  14  

资料来源：Wind，太平洋证券注：17-20年摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 755  1713  2155  2473  2948    营业收入 5004  6967  9057  11321  13925  

应收和预付款项 
1832  3123  3309  4167  5163  

  营业成本 
3332  4595  6020  7524  9255  

存货 
679  1193  1220  1526  1876  

  
营业税金及附

加 19  26  50  79  84  

其他流动资产 239  156  284  339  402    销售费用 464  649  951  1152  1393  

流动资产合计 3506  6186  6968  8504  10389    管理费用 639  617  1087  1359  1657  

长期股权投资 836  908  1058  1108  1158    财务费用 112  171  36  31  28  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 49  107  0  0  0  

固定资产 674  901  766  621  466    投资收益 197  72  70  80  90  

在建工程 2  11  12  13  14    公允价值变动 0  -0.48  0  0  0  

无形资产开发支

出 23  47  60  72  84  
  营业利润 

593  721  984  1255  1599  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 37  13  15  15  15  

其他非流动资产 3884  4480  4628  4596  4553    利润总额 629  734  999  1270  1614  

资产总计 7390  10665  11596  13100  14942    所得税 165  146  260  330  420  

短期借款 1039  1242  1242  1242  1242    净利润 464  588  739  940  1194  

应付和预收款项 647  1105  1179  1474  1813    少数股东损益 114  200  250  318  403  

长期借款 
726  783  783  783  783  

  
归母股东净利

润 350  389  490  622  791  

其他负债 2030  2832  2949  3218  3528    
 

          

负债合计 4443  5963  6154  6717  7366    预测指标           

股本 551  620  620  620  620    
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 
759  1639  1639  1639  1639  

  毛利率 
33.41

% 

34.04

% 33.54% 

33.54

% 

33.54

% 

留存收益 1042  1417  1906  2529  3319    销售净利率 6.99% 7.96% 5.41% 5.50% 5.68% 

归母公司股东权

益 2352  3676  4165  4788  5579  
  

销售收入增长

率 

30.86

% 

39.22

% 30.00% 

25.00

% 

23.00

% 

少数股东权益 
595  1027  1277  1594  1998  

  EBIT 增长率 
58.29

% 

44.57

% -3.42% 

25.77

% 

26.16

% 

股东权益合计 
2947  4703  5442  6382  7576  

  净利润增长率 
33.05

% 

58.72

% 

-11.78

% 

27.13

% 

27.05

% 

负债和股东权益 
7390  10665  11596  13100  14942  

  ROE 
14.86

% 

15.09

% 11.75% 

13.00

% 

14.17

% 

              ROA 4.73% 5.20% 4.22% 4.75% 5.29% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

13.69

% 

17.12

% 14.20% 

16.14

% 

18.31

% 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   EPS(X) 0.64  0.71  0.79  1.00  1.27  

经营性现金流 39  373  782  446  594    PE(X) 36.91  21.37  22.23  17.49  13.76  

投资性现金流 -1117  -495  -255  -76  -66    PB(X) 5.53  2.56  2.61  2.27  1.95  

融资性现金流 1289  1023  -85  -53  -53    PS(X) 2.60  1.35  1.20  0.96  0.78  

现金增加额 0  1  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 17.19  8.68  10.06  7.99  6.22  

 资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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