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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本报告试图解决：从哪些角度评估金域医学的发展空间？ 

我们认为作为我国第三方医检领域的标杆企业，金域医学在目前政策多变的环

境面临有机遇、也有挑战。这也是当下公司业绩高增长之时，投资者对其短中

期增长确定性和长期空间的疑惑。本篇报告从以下角度去评估，希望对投资者

理解检验外包行业及龙头公司金域医学的发展空间有些许助益： 

1） 医疗检验外包行业机遇与挑战并存，金域医学能否持续拓展全国网络布

局，以达到真正提升上下游的议价能力？ 

2） 公司的业绩拐点是否已经来临，净利率是否还有提升空间？这是个大趋势

的起点，还是短期的昙花一现？ 

3） 公司的长期发展空间有多大，要通过何种路径抵达？ 

 行业逻辑：检验外包行业的量价分析揭示行业的真实现状 

我们认为，技术迭代（平均价格）*外包率（量）=连锁化检验外包市场蛋糕的

大小。从需求和供给两方面分析，显示技术迭代对检验市场起着更主要的作用，

而外包率的提升奠定了行业持续扩容的量的基础。 

1）需求端，检验项目迭代升级奠定市场增长基础。  

检验服务收入=人均单价*诊疗人次，2012-2018 年的数据分析显示，检验服务

收入、诊疗人次、人均单价的复合增速分别为 13.6%、5.9%、7.3%，由此我们

认为过去 7 年医院端检验服务的收入增速中人均单价增加的权重贡献更大。我

们假设过度检验的情况有望得到缓解、医疗保障水平的持续提升导致就诊率有

望保持 3%以上的稳定增长、高端检验占比有望持续提升，由此估计未来 3 年，

检验服务市场有望保持 12%以上的复合增速。 

2）供给端：渗透率提升奠定连锁化 ICL 高于检验市场增速基础。我国检验外

包行业渗透率持续提升奠定了当前增速在 20%左右、远高于检验市场增速，同

时考虑渗透率提升空间较大，美国 ICL 渗透率约 35%，领军企业 Quest、LabCorp

分别达到 8.3%、7.6%；而我国渗透率不到 8%（但是平均每年以略小于 1.0pct

的速度提升），领军企业金域医学、迪安诊断在检查收入中的渗透率仅为 2.7%、

1.5%左右。随着医保控费、DRGs 等政策的推进，外包率的进一步提升确定性

增加，奠定了检验外包市场增长量的基础。 

3）规模性和技术迭代能力奠定连锁化 ICL 龙头的竞争优势地位。第三方医检

的行业壁垒主要体现在成本控制、技术水平、布局时机。一旦集中度提升到某

个水平（例如 CR3 超过 50%）、行业竞争格局就基本形成。金域医学、迪安诊

断、艾迪康市占率合计约为 70%，具备较强的成本优势和先发优势；在检验需

求市场受 DRGs 等政策影响下、过度检验得到抑制，我们认为特检项目对于连

锁化 ICL 的竞争力评估中可能占据更高的权重。 

 公司逻辑：全国实验室网络初步形成，进入第一轮良性迭代阶段 

1）短期：实验室扭亏为盈带来净利率提升。业绩拐点的驱动因素主要是成熟

实验室持续贡献业绩增量，其中体量最大的广州金域净利润增速均在30%以上；

以及新建实验室逐渐步入正轨，特别是 2014-2016 年自建的 11 家实验室有望在

2019-2021 年集中实现盈利、释放业绩，净利率显著提升。同时，由于大额资

本支出节奏放缓、新旧实验室扭亏或减亏，2018 年企业自由现金流开始转正。 
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[Table_Summary] 通过与金域医学单体子实验室 12%以上的净利率水平、Quest、LabCorp、迪安

诊断等同行企业 10%左右的净利率水平相比，我们认为金域医学的净利率有 4

个点以上的提升空间；同时结合对公司营业成本和期间费用结构的分析，我们

认为其净利率提升的可能性较大。 

2）中长期：检验项目的持续迭代能力奠定业绩持续增长的基础。当前公司的

渗透率和净利率双低，净利润至少还有 4 倍的提升空间；净利润除了存量空间

的提升外，还有望享受每年 10%以上的检验市场增速。 

关于存量和增量空间的探索，公司坚定“顶天立地”的发展路径：在等级医院主

要以特检项目为入口，以人才和技术为重、持续进行项目创新；在基层医疗机

构以普检为主，探索合作共建模式，导流优质基层检验样本。 

 盈利预测与投资建议 

基于公司核心业务板块的分析，我们预计2019-2021年EPS分别为0.77、1.03、1.34

元，按2019年9月26日收盘价对应2020年53倍PE，参考可比公司估值、公司行业

龙头地位以及处于业务拓展拐点期，我们给予其2020年60倍PE，维持“谨慎推

荐”评级。 

 风险提示 

政策变动的风险、市场竞争日趋激烈的风险、技术创新压力逐步加大的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,525  5,492  6,725  8,267  

增长率（%） 19.3% 21.4% 22.4% 22.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 233  354  473  620  

增长率（%） 23.8% 51.5% 33.9% 30.9% 

每股收益（元） 0.51  0.77  1.03  1.34  

PE（现价） 109.0  71.2  53.4  40.9  

PB 13.4 10.9 8.9 7.3 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、从哪些角度评估金域医学的发展空间？ 

我们认为作为我国第三方独立医学实验室（ICL）的标杆企业，金域医学在目前政策多

变的环境面临有机遇、也有挑战。这也是当下公司业绩高增长之时，投资者对其短中期增长

确定性和长期空间的疑惑。本篇报告从以下角度去评估，希望对投资者理解检验外包行业及

龙头公司金域医学的发展空间有些许助益： 

1）医疗检验外包行业机遇与挑战并存，金域医学能否持续拓展全国网络布局，以达到

真正提升上下游的议价能力？ 

2）公司的业绩拐点是否已经来临，净利率是否还有提升空间？这是个大趋势的起点，

还是短期的昙花一现？ 

3）公司的长期发展空间有多大，要通过何种路径抵达？ 

二、检验外包行业的量价分析揭示行业的真实现状  

（一）需求端：检验项目迭代升级奠定市场增长基础  

连锁化独立医学实验室的核心优势在于规模效应，解决单体检验科的成本控制弱势。连

锁化 ICL 相对单体医院检验科的优势主要表现在通过集中采购降低试剂/仪器成本、批量检验

降低固定成本，通过集中配备专业的诊断人员和先进的技术平台、提供远多于医院检验科的

检测项目；从而解决终端医院客户人员/技术/设备有限、检测成本过高、样本较少的问题，

降低其自身运营成本。 

表 1：美国 ICL 企业 Quest 的检测项目价格大幅低于医院的价格水平 

检测项目 Quest Mass General Hospital Newton Wellesley 医院加成 

脂类 $19 $68 $48 2.5x 

肾功 $12 $44 $77 4.2x 

维生素 D-3 水平 $41 $117 $80 2.0x 

心肌酶水平 $7 $28 $21 2.8x 

血糖控制 $14 $43 $30 2.2x 

低密度脂蛋白胆固醇水平 $11 $27 $19 1.8x 

平均 $17 $55 $46 2.4x 

资料来源：Quest，MassCompareCare，民生证券研究院 

从检验市场需求看，技术迭代（平均价格）*外包率=连锁化检验外包市场蛋糕的大小。

1960-1980 年美国医疗总支出大幅增长，20 世纪 80 年代开始，政府和商业医保开始修订医保

政策控制费用，检验服务价格下降。在降价过程中，ICL 企业的盈利能力不断削弱，但是随

着其通过内生外延的方式不断对外扩张，渗透率由 80 年代初期不到 20%逐步提升到 90 年代

末 30%以上，上下游议价能力提升；降价趋缓后通过规模效应逐渐提高盈利水平，步入高速

发展的黄金十年。 
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图 1：价格为 10 美元的检测项目的补贴变动情况  图 2：降价扰动过后，美国 ICL 企业 LabCorp 稳步增长 

 

 

 
资料来源：Washington G-2 Reports，民生证券研究院                    资料来源：LabCorp，Bloomberg，民生证券研究院 

检验服务市场的量价分析显示，检验项目升级是市场增长的关键可控变量。为了分析讨

论检验需求市场的驱动因素，我们将医院端检验服务的收入做如下拆分：检验服务收入=人

均单价*诊疗人次，2012-2018 年的数据分析显示，检验服务收入、诊疗人次、人均单价的复

合增速分别为 13.6%、5.9%、7.3%，由此，我们认为过去 7 年医院端检验服务的收入增速是

人均单价和诊疗人次的同向增加导致的，其中人均单价增加的权重贡献更大一些，我们估计

可能来自两方面的因素：过去 5 年药品控费环境下过度检验（人均检测项目的增加）的存在、

高端检验结构占比的提升。考虑 DRGs 等政策的推进，我们假设过度检验的情况有望得到缓

解、医疗保障水平的持续提升导致就诊率保持 3%以上的稳定增长、高端检验占比有望持续

提升，估计未来 3 年检验服务市场有望保持 12%以上的复合增速。同时，我们提示，因为过

度检验的比例难以界定，检验服务市场的规模可能存在高端检验占比提升无法对冲过度检验

压缩后的量减的风险，因此建议投资者对于市场评估可以做更为保守的估计。 

价格分析：技术迭代奠定检验服务价格的稳定。随着经济发展和居民健康意识增强，对高端、个性化、

精准的健康需求日益增长，在检验服务收费下降的背景下，2012-2018年人均诊疗价格从 57.76元提高到 88.24

元，我们估计可能由人均检测项目的增加（过度检验）以及高端检测项目的占比提升（技术升级、精准医疗

普及带动更为个性化的高端检测的需求提升，从第三方医学实验室龙头企业金域医学的收入结构也可以看出，

高端检测需求增加、特检收入增速明显高于普检）两方面因素导致，我们更看好高端检测项目提升带来的人

均收费的可持续性。 
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图 3：以尿常规为例，检验费水平持续下行  图 4：金域医学特检收入增速高于普检 

 

 

 

资料来源：国家发改委，Wind，民生证券研究院                        资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院 

量的分析：未来 3 年诊疗总人次复合增速保持低水平增长；我们用公立医院的就诊人次来替代检验人次

分析发现，2012-2018 年诊疗人次的复合增速为 5.9%，同时过去三年呈现逐步放缓的趋势，我们估计可能是

在医保全面覆盖完成背景下，就医难的问题逐步解决，就诊人次的边际增加效应逐步减弱所导致。基于此分

析，我们估计在 DRGs 及分级诊疗推进的背景下，更多的结构性的调整、诊疗人次释放的增量逐步减弱，因

此，我们估计诊疗人次未来 3 年有望保持 3%以上的复合增速。 

表 2：2018 年公立医院检查收入增速提升，主要是人均检查费用提升幅度较大 

检测项目 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

检查收入（亿元） 1,467.92  1,683.64  2,023.54  2,232.38  2,518.59  2,806.42 3,156.59 3,547.30 3,982.82 4,467.82 

同比增长 23.70% 14.69% 20.19% 10.32% 12.82% 11.43% 12.48% 12.38% 12.28% 12.18% 

诊疗人次（亿次） 25.42  27.42  29.72  30.84  32.70  34.40  35.77  37.13  38.47  39.78  

同比增长 12.52% 7.88% 8.40% 3.75% 6.03% 5.21% 3.99% 3.80% 3.60% 3.40% 

人均费用（元/次） 57.76 61.41 68.09 72.39 77.03 81.58 88.24 95.56  103.64  112.55  

同比增长 9.94% 6.32% 10.88% 6.33% 6.41% 5.91% 8.16% 8.30% 8.45% 8.60% 

资料来源：国家卫计委，Wind，民生证券研究院（注：人均检查费用=公立医院检查收入/诊疗人次） 

（二）供给端：渗透率提升奠定连锁化 ICL 高于检验市场增速基础  

从供给看，我国独立医学实验室渗透率提升空间较大。日本、欧洲、美国等发达国家的

ICL 产业发展成熟，渗透率最低的美国也在 35%左右，其 ICL 领军企业 Quest、LabCorp 在

2018 年的渗透率分别为 8.3%、7.6%，而我国 ICL 领先企业金域医学、迪安诊断在公立医院

检查收入中的渗透率仅为 2.7%、1.5%左右。 
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图 5：美国医学实验室市场约 820亿美元，ICL渗透率 35%  图 6：我国 ICL 规模小、渗透率提升空间大 

 

 

 

资料来源：Quest，民生证券研究院                                    资料来源：Quest，金域医学，民生证券研究院 

渗透率提升奠定连锁化 ICL 行业高景气的重要基础。我国检验外包行业处于发展初期、

规模较小，但是受政策鼓励和需求扩大的影响，发展速度很快，过去 8 年行业复合增长率超

过 30%，渗透率也在逐步提升，从而导致行业增速在 20%左右，远高于检验市场的增速。参

考临检中心/所/站的收入情况，其渗透率从 2010 年的 2.2%提升到 2018 年的 7.5%，平均每年

提升 0.69pct。 

图 7：检验外包的渗透率持续提升，增速在 20%以上 
 

图 8：上市公司医检服务收入快速增长（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：国家卫计委，Wind，民生证券研究院（假设服务商：医院按照 50:50 的比例分成）     资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

（三）规模性和技术迭代能力奠定连锁化 ICL 龙头的竞争优势地位 

第三方医检行业的壁垒主要体现在：1）成本控制：由于大批量检测，在试剂/仪器的集

中采购上具备较强的议价能力、在固定成本的分摊上也具备成本优势；2）技术水平，体现

在诊断医师（例如病理医师团队）、先进设备（例如单价较高的质谱仪）及实验室技术平台

（例如临床实验室自建项目）所带来的专业化优势；3）布局时机，市场进入时间影响实验

室盈利周期，学术推广、冷链物流等综合运营支持也需要时间积累，因此率先布局的企业享

有明显的先发优势。由于行业壁垒的存在，一旦集中度提升到某个水平，小的实验室企业很

难颠覆，行业竞争格局就基本形成。例如美国以 Quest 和 LabCorp 为主的竞争格局，贯穿了

两者高速发展的黄金十年。 
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就竞争格局而言，金域医学、迪安诊断、艾迪康三家综合医检服务提供商大约占行业市

场份额的 70%（其中金域医学市占率在 35%左右），华大基因、贝瑞基因和达安基因等特检

企业位居第二梯队，艾德生物和凯普生物以销售产品为主、服务规模快速扩张。综上分析，

金域医学、迪安诊断、艾迪康在成本、时机上占据优势；再结合专业化能力来看，目前金域

医学的特检能力遥遥领先，有望持续保持行业龙头的地位。 

三、金域医学：全国实验室网络初步形成，进入第一轮良性
迭代阶段 

（一）短期：实验室扭亏为盈带来净利率提升 

净利率提升，业绩拐点持续验证，初步进入良性迭代阶段。公司已在全国（包括香港地

区）建立了 37 家中心实验室，全国实验室网络初步形成。当前业绩进入拐点，主要体现在

规模效应显现、净利率提升。虽然在医疗服务价格及扣率持续降低的情况下，整体毛利率逐

年下滑；但是因为规模效应显现，销售费用率和管理费用率趋于下滑，从而净利率提升明显、

并带动业绩高增长。 

图 9：金域医学费用率趋于下降、净利率在上升通道  图 10：金域医学营收稳步增长，利润增速显著提高 

 

 

 
资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院                 资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院 

业绩拐点的驱动因素可以从新旧实验室两方面来分析：1）成熟实验室持续贡献业绩增

量。从广州、四川、昆明、贵州四家实验室来看，净利润维持稳定增长，其中体量最大的广

州金域净利润增速均在 30%以上。2）新建实验室逐渐步入正轨。公司自建实验室经过 3 年

的培育期可以实现盈利，考虑到后期布局地区缺失先发优势、竞争环境加剧，盈亏平衡期拉

长至 3-5 年，即 2014-2016 年自建的 11 家实验室有望在 2019-2021 年集中实现盈利、释放业

绩。由于大额资本支出节奏放缓、新旧实验室扭亏或减亏，2018 年企业自由现金流开始转正。 
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图 11：成熟实验室净利润稳定增长（单位：百万元）  图 12：自建实验室逐渐贡献业绩，企业自由现金流转正 

 

 

 

资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院                 资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院 

图 13：金域医学自建实验室盈亏平衡期约为 3 年  

 

资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院 

在第一轮盈利改善期，盈利能力是否还有持续提升空间？2019 年上半年，公司整体净利

率同比提升 1.85pct 至 6.82%，未来是否还有继续提升的空间？我们的答案是肯定的。 

1）净利率之间的横向对比：从成熟实验室的净利率来看，四川金域、昆明金域、贵州

金域的净利率均在 14%以上，广州金域作为总部实验室所承担的职能相对较多、净利率低于

其他实验室，但 2019H1 也达到 11.62%，远高于 6.82%的整体净利率水平；从相对可比的上

市公司来看，金域医学低于 Quest、LabCorp、迪安诊断在 10%左右的净利率水平，更大幅低

于华大基因、贝瑞基因等分子诊断领域的特检企业。随着新设实验室逐渐扭亏或减亏，净利

率的差距有望不断缩小，还有 4 个点以上的提升空间。 
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截至2016年底，公司自建实验室29家，其中成立时间在3年以上的18家

实验室中，16家盈利；剩下的11家实验室成立时间少于3年，仅1家盈利 

截至2014年底，公司自建实验室20家，其中成立时间在3年以上的17家

实验室中，14家盈利；剩下的3家实验室成立时间少于3年，均未实现家

盈利 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 10 

[Table_Page] 金域医学（603882） 

 

图 14：对比成熟实验室净利率水平，整体净利率较低  图 15：对比相关上市公司净利率，金域医学处于低位 

 

 

 

资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院                 资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

2）净利率影响因素（成本&费用）纵向对比：我们比较金域医学的诊断服务和迪安诊断

的服务业务（剔除诊断产品流通业务的影响）的成本和费用结构，并以前者的各项成本/费用

占营业收入的比重减去后者的各项成本/费用占营业收入的比重，制图比较。我们发现： 

①从成本端看，金域医学采购量大、上游议价能力较强，因此试剂成本占比明显低于迪

安诊断；但是由于其人工、物流、折旧成本仍相对较高，因此整体诊断业务营业成本高于迪

安诊断。随着新设实验室检验量不断增加，分摊到单个检测中的实验室直接人工工资、折旧

和配送等相对固定成本减少，从而营业成本占营业收入的比重减少（有 3 个点左右的降低空

间），毛利率在检测服务价格不断下降的情况下还能保持稳定、甚至略有提升。 

②从费用端看，由于全国营销网络不断完善、高端项目推广需要教育市场，因此在市场

调研、推广开发、学术活动等方面支出较大，销售费用率较高；由于研发投入较高、因此管

理费用率也明显高于迪安诊断。期间费用方面压缩空间较大，未来有望随着业务规模扩大、

规模效应显现从而费用率下降。 

图 16：金域医学与的迪安诊断的成本占比差值情况  图 17：金域医学与的迪安诊断的费用率差值情况 

 

 

 

资料来源：金域医学&迪安诊断公司公告，Wind，民生证券研究院        资料来源：金域医学&迪安诊断公司公告，Wind，民生证券研究院 

注：其他费用包含唐氏综合征相关筛查、新生儿筛查等部分不具备检验资质、或因时效要求/成本过高而临时性外包的外包费用、办公差旅等零散费用 
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（二）中长期：检验项目的持续迭代能力奠定业绩持续增长基础  

渗透率和净利率双低，净利润至少还有 4 倍的提升空间。2018 年国内公立医院检验市场

总量约为 3157 亿元，若按照 50:50（服务商：医院）的分成比例，则金域医学在检验市场中

的渗透率约 2.7%。参考成熟市场，2018年美国检验外包市场龙头企业Quest的渗透率为 8.3%，

若金域医学能达到同样的渗透率，则营收规模为 131 亿元，是当前收入的 3.1 倍；若参考 Quest

的净利率 10.5%，则净利润达 14 亿，是当前净利润的 5.4 倍，即还有 4.4 倍的提升空间。公

司的净利润除了存量空间的提升外，还有望享受每年 10%以上的检验市场增速。 

表 3：金域医学的渗透率逐步提升（单位：亿元、%） 

检测项目 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

公立医院检查收入 2,518.59 2,806.42 3,156.59 3,547.30 3,982.82 4,467.82 

同比增长 12.82% 11.43% 12.48% 12.38% 12.28% 12.18% 

金域医学诊断服务收入 30.55 35.89 42.35 50.98 62.10 76.25 

同比增长 35.14% 17.50% 18.00% 20.37% 21.81% 22.78% 

渗透率 2.43% 2.56% 2.68% 2.87% 3.12% 3.41% 

资料来源：国家卫计委，金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院（注：假设金域医学和公立医院按照 50:50 的比例分成） 

机遇和挑战并存，未来发展何去何从?当前检验外包的渗透率提升空间较大，同时迎来

分级诊疗、DRGS 推行的政策利好，金域医学迎来难得机遇。另一方面，普检领域有安图生

物/迈克生物/美康生物等上游生产商、润达医疗/塞力斯/瑞康医药等中间流通商以集采打包、

医联体/医共体等形式介入检验科，特检领域有艾德生物/凯普生物等产品生产商、华大基因/

贝瑞基因/世和基因等特检服务商参与竞争，为金域医学的发展带来一定的挑战。 

1. 普检：探索合作共建模式，导流优质基层检验样本 

医疗资源地域分布失衡，“强基层”仍是深化医改的重要方向，而基层检验以普检项目为

主。金域医学的普检项目主要包括：1）生化发光检验，例如蛋白检测、酶类检测、激素类

检查等；2）免疫学检验，例如乙肝两对半、过敏原检测、抗苗勒氏管激素等；3）综合检验，

例如唐氏综合征、外周血染色体核型分析等。 

图 18：随着合作共建开展，生化发光有望保持较快增长  图 19：普检的毛利率低于整体检验的毛利率水平 

 

 

 

资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院                 资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院 
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2015 年，金域医学启动与医疗机构合作共建检验科的模式，先后与近 400 家医疗机构合

作共建区域检验和病理诊断中心。相对传统送样模式而言，合作共建模式下虽然扣率、毛利

率下滑（生化发光等较为基础项目的毛利率显著下滑），但是客户粘性深化、单点收入放大，

同时在占点卡位上具有重要的战略意义。 

表 4：送样模式与共建模式的比较：以收入为 2000 万/年的检验科合作为例 

模式 合同 初始投入 服务商业务额 服务商收入 毛利率 账期 医院收益 

传统

送样 

2-3 年期，

非排他 
较小 

单个服务商承接

10%-20%，即

200-400 万 

假设承接 15%，按照

50%的扣率，则服务

商收入为 150 万 

毛利率水平为 40%~45%，

则毛利约为 60 万元 

普遍为

3 个月

以内 

二级医院检验科正

常情况下可以做到

40%的净利润率 

合作

共建 

8-10 年期，

排他 

约 1000 万（2

年内投完、5

年折旧摊销） 

共建后可承接该

检验科全部业务 

按照 45%的扣率，则

服务商收入为 900 万 

检测成本不低于送样模式，

摊销折旧占收入 22%，单样

本收入相比送样模式低

10%，因此毛利率低 

理想情

况为 6

个月 

医院检验科利润率

设计达到 50%，实

际达到 45% 

资料来源：公司调研，行业访谈，民生证券研究院 

除了与单个医院共建检验科外，金域医学也在积极探索三级医院精准医学中心共建模式、

县域医共体合作模式、大型民营医疗集团全实验室共建模式等。 

表 5：检验科共建的三种类型 

共建模式 合作方式 服务商和医院的分成比例 

单医院科室共建 共建医院检验科，承接院内样本  45 : 55 至 50 : 50  

区域中心共建 
以单个医院的共建检验科为中心，向周边辐射范围内的更小

规模医院收集样本（该模式往往需要政府牵头参与） 

院内样本按照 45 : 55 至 50：50 分成， 

院外样本按照 60: 40 分成 

特检共建 
与医院检验科或临床科室合作共建特检实验室，例如

PCR/FISH/NGS/质谱/流式等 
收入分成比例可达 70:30 以上 

资料来源：公司调研，行业访谈，民生证券研究院 

2. 特检：项目升级是永恒主题，人才和技术为核心造血源 

高端化、个性化、精准化的健康需求日益增长，高端检验如基因组学、蛋白组学以及微

生物组学领域的检测需求持续增加。部分医院检验能力不足，需要依托第三方实验室满足其

检验需求。 

金域医学的特检项目包括：1）基因组学检验，目前具有临床基因检测技术资质的实验

室 29 家，2016 年由 NIPT、HPV 筛查等项目带动收入实现 60%的增长。2）病理诊断，成立

了全国最大的病理医生集团，拥有近 600 名国内外病理医生；年病理标本总量超 1000 万例，

其中组织活检近 200 万例，承接全国“两癌”普查项目标本总计超 2500 万例。3）理化/质谱检

验，2015 年由其中新生儿遗传代谢病等爆品带动收入实现 70%以上高速增长。 
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图 20：特检项目爆品带动收入大幅增长  图 21：特检项目毛利率显著高于整体检验的毛利率水平 

 

 

 

资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院                 资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院 

从海外 ICL 企业发展路径可以验证，特检是第三方实验室的核心竞争力。LabCorp 和

Quest 的特检收入达到 20-30 亿美元，占总营收比重接近 40%。2018 年金域医学的特检收入

为 20 亿元人民币，占总营收比重达 45%。随着居民健康意识提高、新技术带来检测精确度/

安全性提升以及宣传普及程度加强，我国特检收入仍有较大的提升空间。 

图 22：美国 ICL 企业特检收入占比在 40%左右  图 23：2018 年金域医学特检占比提升至 45%左右 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告，Bloomberg，民生证券研究院           资料来源：金域医学定期报告，Wind，民生证券研究院 

对于第三方实验室的特检业务而言，人才资源和技术平台是确保核心竞争力最重要的资

源。 

1）人才层面：内培外学构建创新源泉。引进基因组学、蛋白组学、病理诊断、病理 AI、

大数据、IVD 等相关领域的技术人才；与钟南山、卢煜明等知名院士，华为公司、美国匹兹

堡大学医学中心等国外内院校和研究机构开展深度合作；同时加入和启动国家级疾病联盟，

进入一流的临床合作“朋友圈”。 

2）技术层面：多平台推动技术革新。为应对技术、项目快速升级迭代，金域医学建设

高通量测序、基因芯片、流式细胞分析、质谱分析、免疫组化、细胞遗传、荧光原位杂交、

分子诊断等实验室检验技术平台，覆盖从常规到高端的主流技术领域，平均每年新开发检验

项目 100 项，快速响应下游客户多样化检验需求，形成短期内难以复制的竞争优势。 
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图 24：ICL 企业所提供的检验项目远超医院检验科  图 25：金域医学可提供 6 大类 2600 余项检验项目 

 

 

 

资料来源：各公司官网/公告，Wind，民生证券研究院                 资料来源：金域医学公司公告，Wind，民生证券研究院 

四、盈利预测及投资建议 

基于公司核心业务板块的分析，我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.77、1.03、1.34 元，

按 2019 年 9 月 26 日收盘价对应 2020 年 53 倍 PE，参考可比公司估值、公司行业龙头地位以

及处于业务拓展拐点期，我们给予其 2020 年 60 倍 PE，维持“谨慎推荐”评级。 

表 6：金域医学与可比公司估值比较 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300015.SZ 爱尔眼科 35.35 0.42 0.44 0.58 62.62 80.56 60.95 

600763.SH 通策医疗 102.00 1.04 1.47 1.92 45.64 69.41 53.13 

002044.SZ 美年健康 11.85 0.26 0.28 0.37 57.50 44.74 33.85 

603259.SH 药明康德 86.00 0.63 1.38 1.00 118.83 62.14 86.00 

平均           71.15 64.21 58.48 

资料来源：Wind，民生证券研究院（注：每股收益取 Wind 一致预期，截止时间为 20190926） 

五、风险提示 

1）政策变动的风险。近年来，国家出台一系列政策推进社会办医规范和健康发展，但

在局布地区、部分业务领域理解不一、执行不一，为公司发展造成一定程度的制约。 

2）市场竞争日趋激烈的风险。近年第三方医检行业竞争加剧，在原有的检测服务企业

之外，部分 IVD 厂家和渠道商向医检服务业务延伸，行业竞争者激增，客户需求多元化趋

势不断演进，也对公司项目结构的调整与优化造成持续挑战。 

3）技术创新压力逐步加大的风险。随着新技术的临床转化加快，成熟技术也向小型化、

低成本转变，成熟技术、资金壁垒降低，尤其是在人工智能辅助诊断、大数据研究与应用等

学科前沿领域，如不能提早布局并取得技术优势，将不利于公司抢占行业发展制高点。 

4）业务开展的合规风险。由于公司业务规模较大，不能完全排除下游客户或个别员工

在业务活动中存在过度宣传等不正当商业行为，这可能会影响到公司的品牌形象，严重时甚

至可能导致公司被医疗卫生管理部门列入不良记录名单，将对公司的经营业绩产生严重不利
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影响。 

5）检验样本控制风险。尽管公司已经制订了科学严谨的质量控制流程，并在业务开展

过程中得到了有效执行，但仍无法完全消除外部因素对于检验样本状态的不利影响，进而影

响检验结果，对公司的检验业务造成不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 4,525  5,492  6,725  8,267  
 

成长能力 
    

  营业成本 2,768  3,348  4,129  5,113  
 

  营业收入增长率 19.3% 21.4% 22.4% 22.9% 

  营业税金及附加 6  8  9  12  
 

   EBIT 增长率 20.9% 50.9% 33.7% 30.9% 

  销售费用 701  840  1,019  1,240  
 

  净利润增长率 23.8% 51.5% 33.9% 30.9% 

  管理费用 442  481  535  609  
 

盈利能力 
    

 研发费用 291  337  392  457  
 

  毛利率 38.8% 39.0% 38.6% 38.2% 

   EBIT 317  478  640  837  
 

  净利润率 5.2% 6.4% 7.0% 7.5% 

  财务费用 30  18  22  21  
 

  总资产收益率 ROA 5.9% 7.9% 8.7% 9.2% 

  资产减值损失 15  10  7  9  
 

  净资产收益率 ROE 12.2% 15.3% 16.7% 17.7% 

  投资收益 (2) 0  0  0  
 

偿债能力         

营业利润 312  472  632  829  
 

  流动比率 1.6  1.8  1.9  2.0  

  营业外收支 9  0  0  0  
 

  速动比率 1.5  1.7  1.8  1.9  

利润总额 321  481  641  838  
 

  现金比率 0.6  0.5  0.6  0.7  

  所得税 65  98  131  171  
 

  资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.5  

  净利润 255  383  510  667  
 

经营效率 
    

归属于母公司净利润 233  354  473  620  
 

  应收账款周转天数 95.9  99.7  103.7  107.8  

EBITDA 581  812  1,070  1,372  
 

  存货周转天数 14.4  14.4  14.4  14.4  

      
  总资产周转率 1.2  1.3  1.4  1.4  

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

每股指标（元） 
    

  货币资金 842  786  1142  1737  
 

  每股收益 0.5  0.8  1.0  1.3  

  应收账款及票据 1328  1714  2160  2793  
 

  每股净资产 4.2  5.0  6.1  7.6  

  预付款项 10  12  16  21  
 

  每股经营现金流 1.2  1.3  1.8  2.3  

  存货 128  141  190  220  
 

  每股股利 0.1  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 31  35  38  42  
 

估值分析         

流动资产合计 2385  2699  3520  4729  
 

    PE 107.5  71.2  53.4  40.9  

  长期股权投资 82  117  152  152  
 

    PB 13.2  10.9  8.9  7.3  

  固定资产 1148  1557  2006  2501  
 

    EV/EBITDA 28.7  21.6  16.8  13.1  

  无形资产 96  105  111  113  
 

    股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 1572  1773  1923  1983  
 

          

资产合计 3957  4472  5443  6712  
           

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 958  1194  1487  1899  
 

  净利润 255  383  510  667  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 279  344  437  544  

流动负债合计 1461  1495  1853  2347  
 

  营运资金变动 (51) (138) (157) (197) 

  长期借款 499  549  604  664  
 

经营活动现金流 530  611  816  1,043  

  其他长期负债 42  42  42  42  
 

  资本开支 346  444  485  530  

非流动负债合计 541  591  646  707  
 

  投资 (89) (40) (40) (5) 

负债合计 2002  2086  2499  3053  
 

投资活动现金流 (443) (487) (528) (539) 

  股本 458  460  461  463  
 

  股权募资 11  48  48  48  

  少数股东权益 50  79  116  164  
 

  债务募资 169  (196) 55  80  

股东权益合计 1956  2386  2944  3659  
 

筹资活动现金流 103  (180) 68  90  

负债和股东权益合计 3957  4472  5443  6712  
 

现金净流量 190  (56) 356  594  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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