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 医疗器械与服务 

 

2020年 04月 17日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 19,406/19,406 

总市值/流通(百万元) 271,489/271,486 

上证综指/深圳成指 2,747/9,780 

12 个月最高/最低(元) 17.60/10.90 
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财报点评 

 
业绩符合预期，降本增效明显 
 
 2019 年收入增长稳健，剔除商誉影响后利润符合预期 

2019 年营收 84.53 亿元（+21.33%），归母净利润 3.47 亿元（-10.63%），
利润下滑主要是子公司新疆元鼎商誉减值 1.77 亿元，剔除该项影响，
归母净利润 5.24 亿元（+23%），符合预期。2020Q1 业绩预告净利润
300-800 万，下滑 88%-95%，主要受疫情影响代理和检测收入下滑约
30%，我们估计新冠检测贡献收入弥补了检测业务的下滑。 

 特检比例提升，降本增效，现金流改善 

代理业务 55.02 亿（+23%），略超预期，除新疆外其他地区经营正常；
检验业务 28.09 亿（+18.92），预计 2020 年 5 家左右实验室实现扭亏，
考虑到公司 2015-2017 年布局的实验室将在 2019-2020 年逐渐扭亏，
实验室利润将持续改善。2019 年销售毛利率 32.15%（-1.89pp），分看
来看，虽然代理业务毛利率下滑，但诊断服务部分毛利率提升 0.88pp

至 42.34%，估计与特检比例提升有关，依托精准中心，特检送检收入
增速 200%。销售费用率 9.00%（-0.31pp），管理费用率 10.40%

（ -0.84pp），财务费用率 2.47%（+0.01pp）；研发费用率 2.52%

（+0.09pp）。期间费用率合计 21.87%（-1.14pp），降本增效明显。公
司 2018 年起加大应收账款管控，2019 现金流明显改善。 

 布局质谱和基因测序两大技术平台，提升特检服务能力 

子公司凯莱谱专注质谱检测，2019 年估计收入 5 亿左右，2020Q1 公
告引入战投，未来将启动分拆上市。公司也与 Agena Bioscience 合作
核酸质谱技术、与 Foundation Medicine 合作测序技术。 

 风险提示：IVD 降价、新产品开发推广不及预期，商誉减值风险等。 

 投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级 

考虑到一季度疫情影响，下调盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利
润为 4.90/6.01/7.49 亿元（原 5.51/7.09 亿元），三年 CAGR29%，当
前股价对应 PE33/27/22X。公司作为第三方独立医学实验室龙头企业，
对标海外 Labcorp，产品代理、检测服务和合作共建三种业务模式共同
发展，现金流改善明显，随着 2015-2017 年布局的实验室逐渐步入成
熟期，业绩将持续改善，拐点可见，维持前期合理估值 34.2~39.9 元，
维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,967 8,453 10,074 12,357 15,126 

(+/-%) 39.2% 21.3% 19.2% 22.7% 22.4% 

净利润(百万元) 389 347 490 601 749 

(+/-%) 11.2% -10.6% 41.0% 22.6% 24.7% 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.56 0.79 0.97 1.21 

EBIT Margin 13.1% 12.4% 11.9% 11.8% 12.0% 

净资产收益率(ROE) 10.6% 8.7% 11.3% 12.7% 14.2% 

市盈率(PE) 42.0 47.0 33.3 27.2 21.8 

EV/EBITDA 20.4 16.9 17.0 14.8 12.5 

市净率(PB) 4.44 4.10 3.77 3.44 3.10 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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营收稳定增长，剔除商誉后净利润正常增长。2019 年全年营收 84.53 亿元

（+21.33%），归母净利润 3.47 亿元（-10.63%），扣非归母净利润 2.72 亿元

（-17.51%）。利润下滑主要受新疆元鼎商誉减值 1.77 亿元影响。 

代理业务略超预期，第三方检测业务稳定增长。公司诊断服务实现营业收入

28.09 亿元，较上年增长 18.92%；产品业务实现营业收入 55.02 亿元，较上年

增长 23.07%，代理业务增速略超预期。杭州迪安增速可基本反映实验室业务，

实现收入 31.03 亿元（+21.65%），净利润 1.87 亿元（+23.24%）；从代理业务

情况来看，青岛智颖（收入增速 56.28%、净利润增速 42.30%）、北京联合执

信收入增速 21.59%、净利润增速 39.82%）等业绩增速均较高，仅有新疆元鼎

例外。 

2020Q1 业绩预告净利润 300-800 万，下滑 88%-95%，主要受新冠影响。因新

冠肺炎疫情，医院的门诊量下降，公司产品代理业务和传统检验业务收入估计

同比下降 30%左右，由于固定成本等存在，净利润同比下降约 6000 万。同时，

公司积极开展新冠肺炎核酸检测业务，产生的增量收入弥补了传统检验业务收

入的缺口，且利润同比实现正增长。随着国内新冠肺炎疫情得到控制，医院门

诊量、手术量等逐渐恢复，IVD 产品代理业务已出现恢复性增长，预计公司后

续季度将恢复正常。 

图 1：迪安诊断营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：迪安诊断利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：迪安诊断分季度营收（单位：亿元） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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分季度来看，Q4 净利润为负是受商誉减值影响。 

图 4：迪安诊断分季度净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

毛利率下降，降本增效费用率下降。2019 年销售毛利率 32.15%（-1.89pp），

其中诊断服务部分率提升 0.88pp 至 42.34%，产品部分由于部分地区如新疆等

降价毛利率下降 3.30pp 至 27.01%。规模效益和内部降本增效使得销售和管理

费用率下降，销售费用率 9.00%（-0.31pp），管理费用率 10.40%（-0.84pp），

降本增效明显，财务费用率 2.47%（+0.01pp），由于此前银行贷款到期，替换

新的负债，利息成本增加；研发费用率 2.52%（+0.09pp）。三项费用率合计 21.87%

（-1.14pp），销售净利率 6.81%（-1.64pp）。           

图 5：迪安诊断毛利率、净利率变化情况  图 6：迪安诊断三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

现金流改善明显。经营性现金流达到 4.8 亿，明显改善，主要是由于加强存货

供应链管理，以及上游供应商账期延长。存货和应收周转率加快。 
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图 7：迪安诊断经营性现金流情况  图 8：迪安诊断周转率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

DRGs 政策推动行业发展，第三方检验符合医保控费趋势。2020 年 1 月 1 日全

国 30 个城市开始试点 DRGs 按病种付费，2021 年全国推行。1 月 2 日，国家

卫健委印发《有关病种临床路径（2019 年版）》，形成了 19 个学科的 224 个病

种临床路径。国内 IVD 领域 ICL 业态长期面临一旦培育成熟，医院有动力自身

经营检验科获利的问题，按病种打包付费后，检验科将成为医院的成本端而非

利润端，医院有动力将检验业务外包给第三方。 

实验室迈向成熟期，拐点将至。从下表可以看到迪安诊断在 2015-2017 年完成

布局，与金域检验实验室布局完成时间相差一年左右，因此迪安诊断实验室扭

亏进度慢于金域医学。实验室通常 3-4 年实现盈利。截止 2018 年底，公司 38

家实验室中实现盈利 19 家，2019 年内预计扭亏 5 家，2020 年预计继续 5 家左

右扭亏，盈利拐点可见。 

表 1：迪安诊断 VS 金域检验实验室开设节奏（单位：家） 

 
2010 年以前 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

迪安诊断 11 2 3 0 4 3 7 8 

     
2014 及以前 2015 2016 2017 

金域医学 
    

23 6 1 6 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司积极引进高精尖技术人才团队，重点打造质谱和基因测序两大技术平台。

公司控股子公司凯莱谱致力于围绕临床检验、代谢组学、PharmaCRO 与法医

毒理等多个应用方向量身定做标准化质谱实验室整体解决方案，其自主开发的

胆汁酸谱、精准用药、精准类固醇激素检测等多个方法通过迪安诊断参股公司

迪赛思转化成为临床质谱试剂盒并完成备案，在全国多个大型三级医院与迪安

各实验室得到应用。2019 年，迪赛思 3 个二类试剂盒已完成发补（2020 年 1

月已拿到产品注册证），备案产品 7 个完成，同时在研产品包括维生素 D 系列

产品、甲氧基肾上腺素检测试剂盒、脂溶性维生素检测试剂盒等多个二类/三类

临床质谱诊断试剂盒产品。公司参股公司迪谱诊断致力于核酸质谱检测系统及

其创新型诊断试剂盒的研发生产、NMPA 注册与临床应用，核心产品 DP-TOF

核酸质谱分析系统入选 2019 年浙江省重点高新技术产品开发项目。公司 FMI

平台已完成数千例样本检测，与多名领域国内外资深医生及医疗机构建立长期

合作关系，共同推进中国精准医学服务。特检业务方面精准中心发挥作用，2019

年精准中心送检业务较去年增长 200%。 
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表 2：迪安诊断盈利预测（单位：百万元） 

年份 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 备注 

营业总收入 3,824 5,004 6,967 8,453 10,074 12,357 15,126   

YOY 105.79% 30.86% 39.22% 21.33% 19.18% 22.66% 22.41%  

毛利率 31.49% 33.41% 34.04% 32.15% 31.61% 31.44% 31.60%  

诊断服务  1,420 1,906 2,362 2,809 3,427 4,386 5,702   

YOY 31.54% 34.23% 23.90% 18.92% 22.00% 28.00% 30.00% 检测服务毛利率随着特检业务比例升高

稳中有升，外包业务大势所趋。 毛利率 43.90% 43.63% 41.46% 42.34% 42.34% 43.00% 44.00% 

诊断产品  2,355 2,996 4,471 5,502 6,492 7,791 9,193   

YOY 208.83% 27.22% 49.22% 23.07% 18.00% 20.00% 18.00% 代理产品毛利率下降。包含部分合作共

建业务产品收入 毛利率 24.29% 26.73% 30.31% 27.01% 26.00% 25.00% 24.00% 

冷链物流  8 14 21 25 28 36 46  

YOY 2594.20% 88.09% 44.72% 17.86% 16.00% 25.00% 30.00% 冷链物流基数小，增速快 

毛利率 -9.17% 3.06% -16.03% 16.11% 16.11% 16.11% 16.11%  

健康体检  41 73 98 106 115 132 171   

YOY 161.91% 76.13% 35.30% 8.11% 8.00% 15.00% 30.00% 
健康体检业务刚刚起步，基数小，增速

快 

毛利率 23.18% 34.85% 27.73% 25.78% 25.78% 25.78% 25.78%  

融资租赁   15 15 12 12 13 13  

YOY    3.08% -22.14% 3.00% 3.00% 3.00%  

毛利率  93.21% 89.08% 95.39% 95.39% 95.39% 95.39%  

销售费用率 8.55% 9.28% 9.31% 9.00% 8.90% 8.80% 8.80%  

管理费用率 11.80% 12.76% 11.24% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89%  

研发费用率    2.51% 2.50% 2.50% 2.50%  

财务费用率 0.88% 2.23% 2.46% 2.50% 2.20% 2.00% 2.00% 
2019 年债券到期，新的债务财务费用增

加，未来影响逐渐减小 

所得税率 22.19% 26.27% 25% 25% 25% 25% 25%  

归母净利润 175 350 389 338 551 709 709   

YOY 40.30% 33.05% 11.2% -13.1% 63.0% 28.8% 28.8%   

资料来源: Wind、公司公告、国信证券经济研究所预测 

 

风险提示：IVD 耗材集采降价、新产品开发推广不及预期，商誉减值风险。 

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到一季度疫情影响，下调

盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利润为 4.90/6.01/7.49 亿元（原 5.51/7.09

亿元），三年 CAGR29%，当前股价对应 PE33/27/22X。公司作为第三方独立

医学实验室龙头企业，对标海外 Labcorp，产品代理、检测服务和合作共建三

种业务模式共同发展，现金流改善明显，随着 2015-2017 年布局的实验室逐渐

步入成熟期，业绩将持续改善，拐点可见，维持前期合理估值 34.2~39.9 元，

维持“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

代码 公司简称 
市值 股价 EPS PE ROE PEG 

投 资

评级 

（亿元） 2020-4-16 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E （18A） （20E） 

300244 迪安诊断 26.3 163 0.63 0.79 0.97 1.21 42.0 33.3 27.2 21.8 11% 1.1 买入 

603882 金域医学 71.1 326 0.51 0.89 1.15 1.50 139.5 79.8 62.0 47.5 11% 1.4 无 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 注：金域医学为 wind 一致预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1307 1259 1426 1331  营业收入 8453 10074 12357 15126 

应收款项 3416 4085 5010 6133  营业成本 5735 6890 8471 10346 

存货净额 1347 1658 2040 2493  营业税金及附加 29 38 47 57 

其他流动资产 342 403 494 605  销售费用 761 897 1087 1331 

流动资产合计 6705 7698 9264 10855  管理费用 879 1050 1287 1575 

固定资产 951 1207 1465 1709  财务费用 209 121 141 166 

无形资产及其他 77 74 71 67  投资收益 100 0 0 0 

投资性房地产 2139 2139 2139 2139  资产减值及公允价值变动 192 0 0 0 

长期股权投资 878 899 920 923  其他收入 (357) 0 0 0 

资产总计 10750 12016 13858 15694  营业利润 775 1079 1323 1650 

短期借款及交易性金融负债 2309 2153 2897 3219  营业外净收支 (3) 0 0 0 

应付款项 1311 1611 1982 2423  利润总额 771 1079 1323 1650 

其他流动负债 658 981 1095 1406  所得税费用 196 270 331 413 

流动负债合计 4278 4745 5975 7047  少数股东损益 228 319 392 488 

长期借款及应付债券 1064 1364 1364 1364  归属于母公司净利润 347 490 601 749 

其他长期负债 270 270 270 270       

长期负债合计 1333 1633 1633 1633  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5612 6379 7608 8680  净利润 347 490 601 749 

少数股东权益 1154 1311 1503 1742  资产减值准备 108 48 42 50 

股东权益 3984 4327 4747 5272  折旧摊销 248 132 157 185 

负债和股东权益总计 10750 12016 13858 15694  公允价值变动损失 (192) 0 0 0 

      财务费用 209 121 141 166 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (162) (370) (871) (886) 

每股收益 0.56 0.79 0.97 1.21  其它 (67) 109 150 189 

每股红利 0.46 0.24 0.29 0.36  经营活动现金流 283 408 79 287 

每股净资产 6.42 6.97 7.65 8.50  资本开支 (570) (432) (454) (476) 

ROIC 11% 12% 13% 14%  其它投资现金流 (293) 0 0 0 

ROE 9% 11% 13% 14%  投资活动现金流 (832) (453) (475) (480) 

毛利率 32% 32% 31% 32%  权益性融资 25 0 0 0 

EBIT Margin 12% 12% 12% 12%  负债净变化 281 0 0 0 

EBITDA  Margin 15% 13% 13% 13%  支付股利、利息 (284) (147) (180) (225) 

收入增长 21% 19% 23% 22%  其它融资现金流 125 (156) 744 322 

净利润增长率 -11% 41% 23% 25%  融资活动现金流 143 (3) 564 97 

资产负债率 63% 64% 66% 66%  现金净变动 (406) (49) 168 (96) 

息率 1.7% 0.9% 1.1% 1.4%  货币资金的期初余额 1713 1307 1259 1426 

P/E 47.0 33.3 27.2 21.8  货币资金的期末余额 1307 1259 1426 1331 

P/B 4.1 3.8 3.4 3.1  企业自由现金流 299 229 (69) 185 

EV/EBITDA 16.9 17.0 14.8 12.5  权益自由现金流 704 (18) 569 382 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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