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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

现金流显著改善，服务和产品业务稳健增长 

 
 [Table_Summary]  事件： 

8 月 27 日，公司发布 2019 年半年报，上半年实现收入 39.94 亿，同

比增长 35.17%；实现归母净利润 2.48 亿，同比增长 21.51%；实现扣

非净利润 2.28 亿，同比增长 17.52%；经营现金流净额-0.48 亿，上年

同期-1.45 亿，同比增长 67.09%；EPS0.40 元/股。公司整体经营略超

我们之前的预期。 

 

点评： 

1.内生牵引力不断增强，现金流显著改善 

分季度看，公司 Q1/Q2 收入分别为 18.36、21.58 亿，同比增长 51.80%、

23.60%；归母净利润分别为 0.73、1.75 亿，同比增长 15.56%、24.11%；

扣非净利润分别为 0.69、1.59 亿，同比增长 15.38%、18.66%。上半

年公司毛利率和净利率分别为 32.92%、9.27%，较同期略有下降，主

要与检验价格下降、部分区域扣率下降有关，但分区域来看，公司大

本营、全国扣率水平最低的华东区域毛利率提升 1.09%至 29.36%，规

模效应显现。 

 

此外，经营现金流大幅改善，与净利润匹配主要原因是报告期公司改

善了应收账款的回笼，部分子公司供应商应付账期延长及支付结算方

式变更，应收及应付综合影响经营性现金流大幅改善。延续 18 年报及

19 一季报好转趋势。随着 Q2 定增资金到账、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，公司资金压力将持续减轻。19H1 末短期借款占

总资产比例较期初略有下降，资产负债率 54.4%，较 18H1 下降 6.96%；

财务费用率 2.4%，一季度 3.09%，去年同期 2.58%，同比环比均明显

下降。 

 

其他费用率来看，19 上半年年销售费用率、管理费用率分别为 8.36%、

7.96%，与 17 年相比管理费用率（10.83%）有明显下降，主要在于借

助医疗诊断产业数字化平台，供应链优化、迪安商业系统（DABS)管理

中心推广取得阶段性成果，管理效率提升。公司持续加强研发投入，

19 年上半年研发费用 0.96 亿，同比增长 31.51%。 

 

2.渠道、服务外包、合作共建核心业务协同效应明显，ICL 利润大幅

 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) 14,202/8,167 

12 个月最高/最低(元) 24.32/14.35 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

迪安诊断（300244）《业绩持续稳健，现

金流继续改善》--2019/07/11 

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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增长 

分板块看，诊断服务 19H1 实现收入 13.18 亿元，同比增长 21.05%，

毛利率 40.95%（-0.73%）；诊断产品实现收入 26.22 亿，同比增长

43.98%，毛利率 29.28%（+0.27%）；健康体检 3638 万，同比增长 24.95%，

毛利率 1.84%（-11.62%）；冷链物流 1179 万元，同比增长 37.30%，

毛利率 10.88%（+23.14%）。 

 

ICL：公司的诊断服务业务已经完成了全国省级布局，上半年共计 16 

家检验子公司获得 ISO15189 认证；杭州迪安上半年应收 13.42 亿

（+19.7%），净利润 0.94 亿（+12%），净利率 7%（-0.5%）。 

 

合作共建：合作共建上，上半年累计合作共建 400 余家医疗机构，新

增精准诊断中心 3家，新签约二三级医院 20余家，在省内外开展精准

诊断中心建设 10 余家。公司积极开拓单体医院、区域检验中心、精准

诊断中心合作共建以及集采服务，大力推进区域检验中心、区域内龙

头医院进行合作共建，重点关注区域医共体。 

 

产品代理业务：通过渠道资源的整合，依托多年来在当地积累的完善

的服务网络、广泛的医疗资源与专业的技术服务能力，快速实现市场

开拓，有效缩短市场培育期。青岛智颖上半年收入 6.03 亿（+15.52%），

净利润 0.77 亿（+26.23%），净利率 12.77%（+1.08%）；北京联合执

信上半年收入 3.38 亿（+21.58%），净利润 0.73 亿（+58,7%），净利

率 21.6%（+5.05%）。 

 

健康体检（迪安健检）：迪安健检设立和参与的特色体检中心共计 6 

家处于运营状态中。模式上，依托杭州师范大学及杭州师范大学附属

医院，积极探索医疗合作新模式；业务上，精准产品稳步增长，治未

病与健康管理中心陆续开展更年期、消化道、中医理疗等特色门诊，

落地深耕细作，提升单店盈利能力。 

 

CRO（观合）：公司与泰格医药共同设立观合医药布局 CRO 业务，2019 

年观合的 NGS 检测平台、生物分析平台、病理平台和流式平台发展迅

速，进行了方法开发、转移及验证，技术支持和对外技术合作。观合

中心实验室（Teddy Lab）与美国 Hematogenix 公司密切合作，为一

项治疗急性髓系白血病（AML）的国际多中心 3 期临床试验提供流式

细胞术检测等的中心实验室服务。截止 2019 年 6 月，已累计为 200 

余项 I-IV 期药物临床试验提供了严格而复杂的实验室解决方案。 

2019 年，观合将逐步完成从传统向新型中心实验室的转型，桥接临床

试验与药物上市后的伴随诊断，为客户提供更有价值的临床解决方案。 

 



 
公司点评报告 

P3 迪安诊断 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

3.高端技术平台建设持续加码，加深护城河 

公司坚持“技术驱动”的企业升级战略，通过引进海内外技术领军人

才，建立质谱、NGS、精准诊断中心等高端技术平台，范围覆盖从常规

到高端的主流技术领域，丰富的检验项目使得公司能够充分发挥规模

优势，快速响应下游客户多种检验需求，形成短期内难以复制的竞争

优势。 

上半年，实时荧光定量 PCR 仪产品获得医疗器械注册证；迪赛思完成

3个二类试剂盒的注册检验，备案产品 5个，加上多个在研项目，进

一步推动高端质谱技术在国内的产业化；迪普诊断断基于 MassARRAY

核酸质谱平台完成了一系列药物基因组学相关技术和试剂盒开发；公

司加入浙江省病理专科联盟，打造浙江省精准病理诊断共享平台——

研发及技术储备和转化初见成效，护城河不断加深。 

 

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 29X、23X 和 18X，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  29  23  18  

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% 5.58% 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

% 

11.27

% 

25.84

% 27.13% 

27.05

% 

负债和股东权益 
7390  10665  11596  13100  14942  

  ROE 
14.86

% 

10.58

% 

11.75

% 13.00% 

14.17

% 

              ROA 4.73% 3.65% 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  28.75  22.61  17.80  

投资性现金流 -1117  -495  -255  -76  -66    PB(X) 5.53  2.56  3.38  2.94  2.52  

融资性现金流 1289  1023  -85  -53  -53    PS(X) 2.60  1.35  1.55  1.24  1.01  

现金增加额 0  1  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 17.19  8.68  12.66  10.11  7.94  

 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； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售
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