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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

金域医学(603882)公司点评报告 2020 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 新实验室逐步盈利，新冠检测彰显实力 

——金域医学 2019 年报&2020Q1 季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告 2019 年年报，报告期内实现营业收入 52.69 亿元，同比增长

16.44%，归母净利润 4.02 亿元，同比增长 72.44%，扣非归母净利润

为 3.19 亿元，同比增长 67.26%。 

 公司公告 2020Q1 季报，报告期内实现营业收入 11.71 亿元，同比增

长 0.57%，归母净利润 0.48 亿元，同比增长 13.14%，扣非归母净利

润为 0.42 亿元，同比增长 11.96%。 

 公司积极开展新冠疫情检测，有效控制收入端影响 

公司 2019 年 Q1-Q4 分别实现收入 11.64 亿元（+26.74%），13.79 亿元

（+15.29%），13.77 亿元（+14.49%），13.49 亿元（+11.69%），2020Q1

实现收入 11.71 亿元（+0.57%），从收入规模来看一季度相对为淡季，叠加

正常医学检测受疫情影响等因素，Q1 收入增速放缓。2 月疫情爆发后公司

积极开展新冠核酸检测项目，对冲了其他业务的负面影响。随着疫情防控的

常态化，新冠检测项目有望成为公司的主要收入来源之一，目前公司已投入

相关人员近 1800 人，在湖北、广东、陕西、湖南、上海等全国 28 个省市

区陆续开展筛查、发热门诊、复工检测和入境检测工作，截止 4/24，累计检

测量超 300 万例。 

 新建立实验室将陆续进入盈利周期，毛利率提升 

公司核心实验室收入：广州金域 15.80 亿元（+9.53%），四川金域 3.19 亿

元（+18.95%），昆明金域 3.09 亿元（+19.47%），贵州金域 2.29 亿元

（+35.55%），长沙金域 3.42 亿元（+21.87%），TOP5 子公司收入占比

52.73%，较去年同期下降 0.71pct； 

公司核心实验室净利润：广州金域 1.64 亿元（+20.71%），四川金域 0.55

亿元（+16.50%），昆明金域 0.42 亿元（+11.10%），贵州金域 0.40 亿元

（+55.01%），长沙金域 0.42 亿元（+32.16%），TOP5 子公司净利润占比

82.58%，而去年同期其余子公司对净利润影响为负，说明经历 3-5 年爬坡

期，新建实验室开始陆续进入盈利阶段，对公司利润影响贡献较大。 

受固定资产投入和人员增长放缓，固定资产使用效率和人员效率提升，2019

年公司主营业务毛利率提升至 39.11%（+0.92pct）。 

 费用率进一步优化，现金流有望改善 

公司 2019 年销售费用率 15.27%（-0.23pct），管理费用率 9.16%（-0.6pct），

2020Q1 销售费用率 14.74%，管理费用率 9.27%，总体费用水平保持小幅

优化趋势。2019 年经营活动现金流量净额 6.61 亿元，同比增长 24.88%，

与收入节奏较为符合，2020Q1 现金流量净额 -1.18 亿元，同比下降

921.18%，我们预计主要原因为疫情影响下医院端正常业务受影响，以及新

冠检测项目由国家医保基金支付，回款周期较长。 

 投资建议与盈利预测 

新冠疫情下，ICL 行业价值突显，公司作为行业龙头优势显著。考虑到新冠

疫情的常态化以及新冠检测的增量，预计公司 20-22 年营业收入分别为

61.69/73.54/87.19 亿元，归母净利润 5.28/6.51/8.09 亿元，EPS 分别为

1.15/1.42/1.77 元/股，对应 PE 为 64/52/42 倍，维持“增持”评级。  

 风险提示 

ICL 行业竞争激烈，面临价格下降风险；疫情对公司常规医学检测影响；子

公司盈利不及预期；检验项目质量风险； 
  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  74.05 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 75.0 / 29.77 

A 股流通股（百万股）： 279.64 

A 股总股本（百万股）： 457.88 

流通市值（百万元）： 20707.30 

总市值（百万元）： 33906.35 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-金域医学（603882）首次覆盖报

告：深耕医学检验，跑马圈地后进入收获期》2020.03.05 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4525.25 5269.27 6169.26 7354.26 8719.12 

收入同比（%） 19.35 16.44 17.08 19.21 18.56 

归母净利润(百万元) 233.32 402.33 527.94 650.94 808.50 

归母净利润同比(%) 23.77 72.44 31.22 23.30 24.21 

ROE（%） 12.25 17.69 19.27 19.51 19.77 

每股收益（元） 0.51 0.88 1.15 1.42 1.77 

市盈率(P/E) 145.32 84.27 64.22 52.09 41.94 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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进一步完善项目优势，深化科研合作：全年新开发项目 260 余项，可检测项目总数

已超 2700 项，健全实验室检验技术平台，包括高通量测序技术平台、基因芯片技术

平台、流式细胞分析技术平台、色谱质谱分析技术平台等，范围覆盖了从常规到高端

的主流技术领域；建立了全国最大的病理医生团队，拥有近 600 名国内外病理医生，

年病理标本总量超 1000 万例。并逐步发展分子病理、细胞病理、肾脏病理、肝脏病

理、皮肤病理、法医病理等组织解剖病理特色亚专科。 

 与钟南山院士团队联合建立的“金域病毒诊断与转化中心”成立一年，临床送检

样本量已超 10 万例； 

 与国家卫健委临检中心、国家高血压专病医联体共同发起“高血压相关实验室检

测标准化项目”，共同促进高血压筛查规范化及检测标准化，并参与国家《内分

泌性高血压实验室规范化检测共识》撰写工作； 

 与侯凡凡院士及其团队合作，设立了“广东省肾脏病研究所—金域医学院士工作

站”； 

 与国家慢性肾病临床医学研究中心合作，设立了“国家慢性肾病临床医学研究中

心—肾脏病理分中心”，年标本量超 4 万例，居全球前列； 

 与美国克利夫兰医疗中心（CCF）、美国匹兹堡大学医疗中心（UPMC）以及国

内外著名医院病理科专家分别合作建立了“远程数字化病理会诊中心”。 

科技赋能：与华为、广州呼研院、哈医大等企业或机构合作，不断在核心疾病领域实

现诊断技术突破与诊断项目创新开发。公司在 AI 辅助宫颈癌筛查技术、LAM 疾病检

测、乳腺癌 ctDNA 检测技术和项目上取得突破式创新。另外启动了肺癌、消化道、

免疫组化定量、肾脏等 AI 智能化项目。 

覆盖面进一步拓宽：拥有深达县乡基层的专业医疗冷链物流网络，物流网点 2300 余

个（去年年报披露 2000 个）。揽收标本超 7000 万份，95%以上的标本实现省内 12

小时、跨省 36 小时送达的快速物流时效，并实现 80%的报告 24 小时送达。 

图 1：公司营业收入情况（单位：亿元） 图 2：公司归母净利润及扣非归母情况（单位：亿元） 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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图 3：公司各项费用率情况 图 4：公司毛利率和净利率情况 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 5：主要子公司收入情况及占比（单位：亿元） 图 6：主要子公司净利润情况及占比（单位：亿元） 

  

资料来源：公司财报，国元证券研究中心 资料来源：公司财报，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2384.89 2795.28 3263.08 4449.72 5718.10  营业收入 4525.25 5269.27 6169.26 7354.26 8719.12 

  现金 841.96 954.94 1059.16 1826.10 2618.61  营业成本 2767.98 3189.15 3583.56 4294.32 5102.34 

  应收账款 1327.68 1569.65 1912.47 2276.15 2700.75  营业税金及附加 6.37 6.31 6.79 8.33 10.46 

  其他应收款 46.40 46.79 60.24 68.56 83.21  营业费用 701.33 804.65 913.05 1088.43 1281.71 

  预付账款 9.83 9.89 11.92 13.80 16.68  管理费用 441.74 482.92 564.49 672.92 797.80 

  存货 127.58 171.51 171.29 218.10 251.52  研发费用 290.85 324.02 356.42 384.94 404.19 

  其他流动资产 31.44 42.51 48.00 47.00 47.33  财务费用 30.47 29.07 14.18 13.30 13.25 

非流动资产 1572.45 1600.18 1621.01 1610.42 1567.05  资产减值损失 -14.63 -1.76 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 82.20 111.99 115.00 115.00 115.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1148.16 1080.76 1086.93 1061.42 1006.85  投资净收益 -2.25 41.78 -5.00 5.00 5.00 

  无形资产 96.00 79.85 74.85 74.85 74.85  营业利润 311.96 484.04 745.78 917.03 1134.38 

  其他非流动资产 246.08 327.58 344.23 359.15 370.35  营业外收入 11.57 16.24 5.00 5.00 5.00 

资产总计 3957.34 4395.47 4884.09 6060.14 7285.16  营业外支出 2.75 4.55 5.00 2.50 3.33 

流动负债 1460.82 1648.79 1755.02 2084.22 2479.98  利润总额 320.78 495.72 745.78 919.53 1136.04 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 65.38 80.46 137.97 170.11 205.87 

  应付账款 958.45 1088.39 1231.92 1470.91 1750.86  净利润 255.39 415.26 607.81 749.42 930.17 

  其他流动负债 502.37 560.40 523.09 613.31 729.12  少数股东损益 22.07 12.93 79.87 98.48 121.67 

非流动负债 540.98 420.97 258.68 410.74 364.70  归属母公司净利润 233.32 402.33 527.94 650.94 808.50 

 长期借款 499.02 358.70 208.70 358.70 308.70  EBITDA 606.88 823.01 942.59 1142.11 1388.33 

 其他非流动负债 41.95 62.27 49.98 52.04 56.00  EPS（元） 0.51 0.88 1.15 1.42 1.77 

负债合计 2001.80 2069.76 2013.70 2494.96 2844.68        

 少数股东权益 50.22 50.93 130.80 229.28 350.95 
 主要财务比率      

  股本 457.88 457.88 457.88 457.88 457.88  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 841.11 856.93 856.93 856.93 856.93  成长能力      

  留存收益 605.29 958.17 1423.83 2019.82 2773.38  营业收入(%) 19.35 16.44 17.08 19.21 18.56 

归属母公司股东权益 1905.32 2274.78 2739.59 3335.90 4089.53  营业利润(%) 18.82 55.16 54.08 22.96 23.70 

负债和股东权益 3957.34 4395.47 4884.09 6060.14 7285.16  归属母公司净利润(%) 23.77 72.44 31.22 23.30 24.21 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 38.83 39.48 41.91 41.61 41.48 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 5.16 7.64 8.56 8.85 9.27 

经营活动现金流 529.62 661.40 639.66 869.01 1091.58  ROE(%) 12.25 17.69 19.27 19.51 19.77 

  净利润 255.39 415.26 607.81 749.42 930.17  ROIC(%) 14.45 22.06 29.55 34.89 42.68 

  折旧摊销 264.44 309.90 182.63 211.78 240.71  偿债能力      

  财务费用 30.47 29.07 14.18 13.30 13.25  资产负债率(%) 50.58 47.09 41.23 41.17 39.05 

  投资损失 2.25 -41.78 5.00 -5.00 -5.00  净负债比率(%) 37.26 29.70 17.81 20.39 16.12 

营运资金变动 -49.50 -97.02 -91.21 -95.05 -81.50  流动比率 1.63 1.70 1.86 2.13 2.31 

 其他经营现金流 26.57 45.95 -78.75 -5.44 -6.05  速动比率 1.55 1.59 1.76 2.03 2.20 

投资活动现金流 -442.60 -306.60 -208.56 -180.00 -181.33  营运能力      

  资本支出 346.27 274.92 191.00 186.00 186.00  总资产周转率 1.24 1.26 1.33 1.34 1.31 

  长期投资 88.64 62.36 14.56 0.00 0.00  应收账款周转率 3.65 3.52 3.48 3.51 3.50 

 其他投资现金流 -7.69 30.69 -3.00 6.00 4.67  应付账款周转率 3.24 3.12 3.09 3.18 3.17 

筹资活动现金流 103.18 -242.47 -326.87 77.93 -117.74  每股指标（元）      

  短期借款 -40.15 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.51 0.88 1.15 1.42 1.77 

  长期借款 -37.60 -140.32 -150.00 150.00 -50.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 1.44 1.40 1.90 2.38 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.16 4.97 5.98 7.29 8.93 

  资本公积增加 6.69 15.82 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 174.24 -117.97 -176.87 -72.07 -67.74  P/E 145.32 84.27 64.22 52.09 41.94 

现金净增加额 191.25 113.08 104.22 766.94 792.51  P/B 17.80 14.91 12.38 10.16 8.29 

       EV/EBITDA 55.09 40.62 35.47 29.27 24.08 
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