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[Table_Title] 医药生物 医疗服务Ⅱ 

诊断主业持续增长，稳中布局大健康产业平台 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2015年中报，实现营业收入 8.13 亿元，同

比增 30.07%，归母净利润 8,895 万元，同比增 42.12%，EPS 为 0.33

元。 

诊断主业稳定增长。上半年，公司诊断服务业务实现营业收入

5.22亿元，同比增长 32.18%，其中医学诊断服务业务以及司法鉴定业

务持续保持高速增长，CRO 业务、特检业务和新建实验室的新增业务

也在快速发，为公司的诊断服务业务贡献利润。我们预计随着公立医

院改革以及社会办医政策的不断推进，医学诊断行业仍将保持高速发

展，公司做为国内医学诊断行业龙头企业，将持续享受行业高速发展

带来的红利，公司诊断服务业务仍将保持 30%左右的高速增长。公司

诊断产品业务实现营业收入 2.88 亿元，同比增长 25.16%。在医改的

推动下，药品加成逐步取消，医疗服务质量不断提升，国内的体外诊

断产业迎来快速发展，且公司将诊断产品与诊断服务结合，为客户提

供整体解决方案，极大提高公司诊断产品的吸引力和影响力，我们预

计公司的诊断产品业务也保持 30%左右的稳定增长。在公司诊断服务

和诊断产品两大业务外，公司目前也在积极布局健康体检产业，目前

尚处培养期，随着人们对身体健康的不断重视以及国内体检产业的渗

透率不断扩大，未来健康体检业务也将公司贡献不菲的利润。因此，

我们预计在原有诊断主业和新增业务的不断推动下，公司仍将保持快

速成长。 

医疗服务环境改善推动第三方独立实验室快速发展。随着国内人

口老龄化不断提高，对医疗服务的的刚需也在不断提升，同时在新医

改的推进下，政府发布了多项政策来推进公立医院改革和改善社会办

医环境，在 2015年 6月发布的《关于促进社会办医加快发展若干政策

措施的通知》也提出了要积极探索以公建民营或民办民公助等方式，

建立区域性检验检查中心，因此，我们认为在人们对健康的刚性需求

以及政策红利的推动下，国内第三方医学诊断服务行业将迎来肥沃的

成长土壤。同时我们预计未来第三方医学诊断服务行业的集中度将不

断提升，公司作为国内第三方医学诊断服务行业的龙头企业，目前正

在延续推进“4+4”扩张战略，稳步扩张独立实验室在全国的扩张步伐，。

收购甘肃同享，完成了在中国西北地区的网点布局；启动合肥、西安、

郑州等新实验室筹建不断扩大公司在大城市和基层社区的竞争优势和

成本优势，提高公司的行业竞争水平和盈利水平。 

发力高端体检，挖掘新的利润贡献点。随着人民健康意识的提高
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 270/180 

总市值/流通(百万元) 22,600/15,115 

12 个月最高/最低(元) 163.00/40.64 
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以及国内健康体检行业政策的不断出台，未来国内的健康体检行业将

保持快速发展。公司通过与韩国最大的健康管理公司 SCL 合资设立

浙江韩诺健康管理有限公司，计划在未来两年至三年内，新设 3-5 个

健康体检中心，开始进入中高端健康体检与健康管理市场。公司在 8

月份发布公告收购并增资控股浙江美生健康 55%股权，共同拓展温州

高端体检市场，实现省内高端体检业务一体两翼发展并重的格局，探

索并启动体检业务连锁化扩张新模式。我们预计公司未来在中高端体

检领域仍将实施内生外延的战略式发展，同时将健康体检中心与公司

独立实验室网络结合，发挥协同作用，来打造国内高端健康管理标杆，

提升公司的竞争优势，贡献新的利润来源。 

战略布局精准医疗、智慧医疗，打造大健康产业平台。在稳步推

进公司传统诊断业务的同时，公司也在积极探索技术创新业务，包括

基因检测、智慧医疗等业务，打造全方位、多层次的大健康产业平台。

公司在 1 月份收购博圣生物 25%股权，进入产前筛查、诊断、新生儿

疾病筛查等优生遗传领域，在 4 月份，公司作为首批获得“肿瘤诊断

与治疗项目高通量基因测序技术临床应用试点单位”，重点打造基于

肿瘤分子诊断平台等个性化用药基因诊断平台，推动肿瘤诊断与个体

化医疗的临床应用，公司在无创产前筛查以及肿瘤基因检测将为公司

在基因测序产业快速发展的过程中抢占先机。同时公司也在积极推动

智慧医疗和医疗大数据平台的建设，和阿里健康合作，并通过移动应

用平台、远程会诊平台、生物信息分析平台以及大数据分析平台等的

建设，结合生物样本库的建立，深层次挖掘医疗数据资源价值。 

首次给予“增持”评级。公司诊断主业持续保持稳定增长，第三

方独立实验室受益国内医疗服务环境改善快速发展，公司 CRO 业务、

特检业务等新增业务快速发展；成功切入高端健康体检管理领域，为

公司打造新的利润贡献点；战略布局精准医疗，推进个体化医疗发展，

基因测序产业领域跑马圈地，抢占先机。我们预测 2015-2017 年的 EPS

分别为 0.66 元、0.88 元和 1.11 元，对应估值为 127 倍、96 倍和 75

倍，公司估值较高，考虑到公司诊断主业的快速发展和在健康产业链

的不断布局，公司仍具有良好的成长性，我们首次给予“增持”评级。 

风险提示：业务扩张不及预期；新实验室盈利不及预期。 
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资料来源：太平洋证券 

 

  

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E 会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E

流动资产 631         801         1,491      1,748      2,063      营业收入 1,015      1,335      1,734      2,225      2,804      

  现金 272         309         1,025      1,240      1,491      营业成本 639         848         1,079      1,380      1,742      

  应收账款 265         375         -         -         -         营业税金及附加 2             2             3             4             6             

  其它应收款 5             6             15           15           19           营业费用 116         134         173         222         280         

  预付账款 16           19           31           44           52           管理费用 150         202         260         334         421         

  存货 71           89           138         166         213         财务费用 (2)           (3)           7             14           13           

  其他 2             4             282         284         287         资产减值损失 2             3             2             2             1             

非流动资产 180         308         344         434         523         公允价值变动收益 -         -         -         -         -         

  长期投资 12           1             5             5             4             投资净收益 (1)           3             2             2             2             

  固定资产 75           114         191         272         352         营业利润 108         150         210         271         344         

  无形资产 12           12           13           15           17           营业外收入 6             7             7             7             7             

  其他 82           181         136         142         151         营业外支出 2             5             5             5             5             

资产总计 811         1,109      1,835      2,182      2,586      利润总额 112         152         211         273         346         

流动负债 216         400         909         1,052      1,161      所得税 22           24           34           37           47           

  短期借款 30           131         614         690         721         净利润 90           128         176         236         299         

  应付账款 112         182         212         275         350         少数股东损益 4             3             -         2             2             

  其他 74           87           83           87           91           归属母公司净利润 86           125         177         234         298         

非流动负债 5             7             2             2             42           EBITDA 121         166         232         303         380         

  长期借款 -         -         -         -         40           EPS（元） 0.72        0.61        0.66        0.88        1.11        

  其他 5             7             2             2             2             主要财务比率

负债合计 222         407         911         1,054      1,203      会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E

 少数股东权益 13           18           18           20           22           成长能力

  股本 120         206         267         267         267         营业收入 43.7% 31.5% 29.9% 28.3% 26.0%

  资本公积 238         159         159         159         159         营业利润 51.2% 38.8% 39.6% 29.1% 26.9%

  留存收益 219         319         478         681         934         归属于母公司净利润 43.0% 44.7% 41.9% 32.5% 27.1%

归属母公司股东权益 577         684         904         1,107      1,360      盈利能力

负债和股东权益 811         1,109      1,834      2,181      2,585      毛利率 37.1% 36.5% 37.8% 38.0% 37.9%

期间费用率 25.0% 25.4% 25.6% 25.5% 25.3%

现金流量表 单位:百万元 净利率 8.5% 9.3% 10.2% 10.5% 10.6%

会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E ROE 14.9% 18.2% 19.6% 21.2% 21.9%

经营活动现金流 16           44           303         280         341         ROIC 35.0% 30.9% 53.5% 59.0% 63.1%

  净利润 90           128         176         236         299         偿债能力

  折旧摊销 15           19           15           19           24           资产负债率 27.3% 36.7% 49.7% 48.3% 46.5%

  财务费用 (2)           (3)           7             14           13           净负债比率 13.53% 32.18% 67.73% 65.65% 63.41%

  投资损失 1             (3)           (2)           (2)           (2)           流动比率 2.92 2.00 1.64 1.66 1.78

营运资金变动 (52)         (74)         132         17           6             速动比率 2.59 1.78 1.49 1.50 1.59

  其它 (36)         (23)         (26)         (3)           1             营运能力

投资活动现金流 (50)         (97)         (106)       (95)         (103)       总资产周转率 1.34 1.39 1.18 1.11 1.18

  资本支出 18           75           82           91           94           应收账款周转率 4.55 4.18 9.25 - -

  长期投资 12           3             13           (5)           0             应付账款周转率 5.63 5.77 5.48 5.67 5.58

  其他 (20)         (18)         (11)         (10)         (9)           每股指标（元）

筹资活动现金流 13           87           520         30           14           EPS 0.32 0.47 0.66 0.88 1.11

  短期借款 (197)       131         613         76           30           每股经营现金流 0.28 0.44 0.00 0.00 0.00

  长期借款 (65)         -         -         -         40           每股净资产 2.16 2.56 3.38 4.14 5.09

  普通股增加 28           86           62           -         -         估值比率

  资本公积增加 (37)         (79)         -         -         -         P/E 116.3 138.2 126.7 95.6 75.2

  其他 285         (51)         (155)       (46)         (57)         P/B 17.37 25.18 24.77 20.23 16.46

现金净增加额 (21)         34           717         215         251         EV/EBITDA 185.2 134.2 96.4 73.6 58.8
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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； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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