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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 08 月 17 日 

[Table_Title] 常规业务恢复，新冠检测驱动业绩超预期增长  

——金域医学 2020 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 8 月 17 日公司公告 2020 年中报：报告期内实现营业收入 34.75 亿

元，同比增长 36.63%，归母净利润为 5.56 亿元，同比增长 223.71 %，扣

非归母净利润 5.38 亿元，同比增长 231.39 %。 

国元观点： 

 新冠检测增量+常规业务恢复，驱动业绩超预期增长 

公司作为国内 ICL 龙头积极对抗新冠疫情，目前，金域医学集团已在全国

29 个省陆续开展核酸检测，累计检测超过 1500 万例，日检测产能超过 20

万例。同时，随着国内疫情缓解，常规检测业务亦得到有效恢复。公司

2020Q2 业绩超预期，实现高增长。2020Q2 季度，公司实现营收 23.04 亿

元（+67.06%），归母净利润 5.08 亿（+292.64%），扣非归母净利润 4.95

亿（+297.98%），2020H1 经营活动现金流量净额增至 2.39 亿（+53.42%）。 

 省级实验室进入盈利周期，毛利率稳步提升，费用控制见成效 

主要子公司收入：广州金域 10.04 亿（+32.52%），南京金域 1.81 亿、天津

金域 1.24 亿、四川金域 1.80 亿、郑州金域 2.01 亿。随着公司省级实验室

陆续进入盈利周期，固定资产使用效率和人员效率提升，盈利实验室达 29

家。公司 2020H1 主营业务毛利率提升至 45.05%（+5.40 pct），净利率提

升至 16.86%（+10.04 pct）。费用控制同样有所成效，2020H1 公司销售费

用率下降至 12.17%（-2.90 pct），管理费用率下降至 7.00%（-2.48 pct）。 

 股权激励振奋人心，有望调动员工积极性 

本激励计划拟向激励对象定向发行人民币 A 股普通股的股票期权 700 万

份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的 1.53%，激励对象包括公

司中层管理人员及公司核心技术人员共计 157 人，行权条件为 2020-2023

年净利润较 2019 年增长分别不低于 20.00%/44.00%/72.80%/107.36%，每

一都年达标将行权 25%。通过此次股权激励，公司旨在吸引和留住优秀人

才，有望充分调动公司中层管理人员及核心技术人员的积极性。 

 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，我们调整盈利预测，预计公司 2020-

2022 年实现收入 68.16/78.40/90.30 亿元，归母净利润 8.22/9.53/10.99 亿

元，对应每股收益为 1.80（+0.65）/2.08（+0.50）/2.40（+0.63）元/股，

对应当前股价 PE 分别为 49/42/37 倍，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

降价风险；疫情影响；子公司盈利不及预期；检验项目质量风险。 
 

[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 6815.65 7840.13 9030.23 

收入同比（%） 19.35 16.44 29.35 15.03 15.18 

归母净利润(百万元) 233.32 402.33 822.38 952.86 1098.64 

归母净利润同比(%) 23.77 72.44 104.40 15.87 15.30 

ROE（%） 12.25 17.69 27.11 24.23 22.08 

每股收益（元） 0.51 0.88 1.80 2.08 2.40 

市盈率(P/E) 172.26 99.90 48.87 42.18 36.58 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  87.78 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 97.6 / 47.89 

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）： 24546.74 

总市值（百万元）： 40193.11 
 
[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）2019 年报

&2020 一季报点评：新实验室逐步盈利，新冠检测彰显

实力》2020.04.28 

《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 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 常启辉 

执业证书编号 S0020517090001 

电话 021-51097188-1936 

邮箱 changqihui@gyzq.com.cn 

 

联系人 刘慧敏 

电话 021-51097188 

邮箱 liuhuimin@gyzq.com.cn 

  

联系人 汤芬芬 

电话 021-51097188 

邮箱 tangfenfen@gyzq.com.cn 
 

-7%

19%

45%

71%

97%

8/19 11/18 2/17 5/18 8/17
金域医学 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

[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 4017.97 5234.27 6933.09  营业收入 4525.25 5269.27 6815.65 7840.13 9030.23 

  现金 841.96 954.94 1591.01 2441.04 3720.23  营业成本 2767.98 3189.15 3903.29 4566.61 5369.38 

  应收账款 1327.68 1569.65 2112.85 2426.53 2797.12  营业税金及附加 6.37 6.31 7.50 8.88 10.84 

  其他应收款 46.40 46.79 66.55 73.09 86.18  营业费用 701.33 804.65 872.40 980.02 1083.63 

  预付账款 9.83 9.89 12.98 14.67 17.55  管理费用 441.74 482.92 511.17 564.49 632.12 

  存货 127.58 171.51 186.58 231.93 264.68  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 18.14 16.66 13.03 

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 1161.72 1343.54 1542.05 

  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 5638.98 6844.69 8500.15  营业外支出 2.75 4.55 5.00 2.50 3.33 

流动负债 1460.82 1648.79 1870.91 2182.17 2574.58  利润总额 320.78 495.72 1161.72 1346.04 1543.72 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 65.38 80.46 214.92 249.02 279.75 

  应付账款 958.45 1088.39 1341.84 1564.18 1842.49  净利润 255.39 415.26 946.80 1097.02 1263.97 

  其他流动负债 502.37 560.40 529.07 617.99 732.08  少数股东损益 22.07 12.93 124.42 144.16 165.33 

非流动负债 540.98 420.97 558.68 410.74 464.70  归属母公司净利润 233.32 402.33 822.38 952.86 1098.64 

 长期借款 499.02 358.70 508.70 358.70 408.70  EBITDA 606.88 823.01 1362.50 1571.97 1795.79 

 其他非流动负债 41.95 62.27 49.98 52.04 56.00  EPS（元） 0.51 0.88 1.80 2.08 2.40 

负债合计 2001.80 2069.76 2429.59 2592.91 3039.27        

 少数股东权益 50.22 50.93 175.35 319.51 484.84 
 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 1718.28 2616.20 3659.89  营业收入(%) 19.35 16.44 29.35 15.03 15.18 

归属母公司股东权益 1905.32 2274.78 3034.04 3932.27 4976.03  营业利润(%) 18.82 55.16 140.01 15.65 14.78 

负债和股东权益 3957.34 4395.47 5638.98 6844.69 8500.15  归属母公司净利润(%) 23.77 72.44 104.40 15.87 15.30 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 38.83 39.48 42.73 41.75 40.54 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 5.16 7.64 12.07 12.15 12.17 

经营活动现金流 529.62 661.40 875.47 1255.45 1478.05  ROE(%) 12.25 17.69 27.11 24.23 22.08 

  净利润 255.39 415.26 946.80 1097.02 1263.97  ROIC(%) 14.45 22.06 43.64 49.38 57.35 

  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 18.14 16.66 13.03  资产负债率(%) 50.58 47.09 43.09 37.88 35.76 

  投资损失 2.25 -41.78 5.00 -5.00 -5.00  净负债比率(%) 37.26 29.70 27.11 19.62 18.38 

营运资金变动 -49.50 -97.02 -198.35 -59.56 -28.62  流动比率 1.63 1.70 2.15 2.40 2.69 

 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 2.05 2.29 2.59 

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 1.36 1.26 1.18 

  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 3.64 3.45 3.46 

 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 3.21 3.14 3.15 

筹资活动现金流 103.18 -242.47 -30.84 -225.42 -17.52  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 1.80 2.08 2.40 

  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 1.91 2.74 3.23 

  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 6.63 8.59 10.87 

  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 -180.84 -75.42 -67.52  P/E 172.26 99.90 48.87 42.18 36.58 

现金净增加额 191.25 113.08 636.06 850.03 1279.19  P/B 21.10 17.67 13.25 10.22 8.08 

       EV/EBITDA 65.45 48.26 29.15 25.27 22.12 



    

      

 

 

 


