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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 10 月 27 日 

[Table_Title] Q3 业绩超预期，常规业务恢复高增速 

——金域医学 2020 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020年10月27日，公司公告2020年三季度报告：报告期内实现营收23.53

亿元，同比增长 70.85%，归母净利润 4.99 亿元，同比增长 238.74%，扣

非归母净利润 4.82 亿元，同比增长 396.36%。 

国元观点： 

 Q3 季度业绩超预期增长，扣非归母增长近 4 倍 

公司 Q3 单季度业绩实现超预期增长，前三季度合计实现营收 58.27 亿元

（+48.65%），归母净利润 10.55 亿元（+230.65%），扣非归母净利润 10.20

亿元（+293.16%），Q3 季度业绩的超预期增长主要系常规业务恢复高增速

与新冠检测带量的增量。Q3 单季度毛利率达 47.17%（+7.17 pct），较 Q2

季度下降 1.43 pct，可能系新冠检测业务占比下降所致。经营性现金流达

9.43 亿元，同比增长 158.51%，现金流大幅增长，资金充沛。 

 主营业务持续高质量发展，常规检测业务 Q3 同比增长 21.91% 

公司医学诊断服务板块 1-9 月累计实现营收 55.91 亿元，同比增长 50.62%，

板块毛利率 45.74%（+5.88 pct），板块净利率 18.87%（+10.54 pct），客

户单产增长 44.62%。扣除新冠业务，公司 Q3 单季度常规检测业务收入

16.79 亿元，同比增长 21.91%，常规业务恢复高增速。1-9 月公司三级医

院收入（不含新冠）占比达 30.50%（+2 pct），盈利实验室达 31 家。各大

重点疾病领域收入稳步增长，其中实体肿瘤、血液病、神经&临床免疫疾病

三大业务板块表现亮眼，Q3季度同比增长分别为 40.77%/38.58%/25.12%。 

 新冠检测累计 2500 万例，有望继续贡献增量 

公司积极协助新冠检测工作，截至 10 月下旬，公司已在包括湖北、广东、

北京、新建等全国 30 个省级区域开展核酸检测工作，累计核酸检测超过

2500 万例，日检产能可达 25 万例。国内疫情虽已基本得到控制，但小规

模聚集性疫情仍肯能出现，新冠检测有望继续为公司业绩贡献增量。 

 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。考虑新冠检

测的增量影响，我们预计公司 20-22 年营业收入分别为 82.63/81.77/96.16

亿元，同比增长 56.81%/-1.04%/17.60%，归母净利润 13.28/10.99/12.37

亿元，同比增长 230.20%/-17.28%/12.53%，EPS 为 2.89（+1.09）/2.39

（+0.31）/2.69（+0.29）元/股，对应 PE 39/47/42 倍，维持“增持”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 8262.80 8177.18 9616.13 

收入同比（%） 19.35 16.44 56.81 -1.04 17.60 

归母净利润(百万元) 233.32 402.33 1328.48 1098.88 1236.54 

归母净利润同比(%) 23.77 72.44 230.20 -17.28 12.53 

ROE（%） 12.25 17.69 37.51 23.96 21.44 

每股收益（元） 0.51 0.88 2.89 2.39 2.69 

市盈率(P/E) 221.63 128.53 38.92 47.06 41.82 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 112.54 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 116.99 / 47.89 

A 股流通股（百万股）： 459.49 

A 股总股本（百万股）： 459.49 

流通市值（百万元）： 51710.73 

总市值（百万元）： 51710.73 
 
[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）2020 年中

报点评：常规业务恢复，新冠检测驱动业绩超预期增长》

2020.08.18 

《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 
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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 4810.17 6037.92 7945.96 

 

营业收入 4525.25 5269.27 8262.80 8177.18 9616.13 

  现金 841.96 954.94 1891.53 3129.64 4531.21 

 

营业成本 2767.98 3189.15 4469.21 4707.37 5650.99 

  应收账款 1327.68 1569.65 2561.47 2530.85 2978.60 

 

营业税金及附加 6.37 6.31 5.78 7.08 11.54 

  其他应收款 46.40 46.79 80.68 76.23 91.77 

 

营业费用 701.33 804.65 983.27 981.26 1153.94 

  预付账款 9.83 9.89 14.86 15.12 18.47 

 

管理费用 441.74 482.92 553.61 556.05 673.13 

  存货 127.58 171.51 213.63 239.08 278.56 

 

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 17.84 15.67 11.53 

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 -20.00 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 1876.66 1549.81 1735.83 

  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 6431.18 7648.34 9513.01 

 

营业外支出 2.75 4.55 5.00 2.50 3.33 

流动负债 1460.82 1648.79 2078.84 2233.63 2676.78 

 

利润总额 320.78 495.72 1876.66 1552.31 1737.49 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 65.38 80.46 347.18 287.18 314.86 

  应付账款 958.45 1088.39 1536.39 1612.39 1939.12 

 

净利润 255.39 415.26 1529.47 1265.13 1422.63 

  其他流动负债 502.37 560.40 542.45 621.24 737.65 

 

少数股东损益 22.07 12.93 200.99 166.25 186.09 

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 1328.48 1098.88 1236.54 

 长期借款 499.02 358.70 508.70 358.70 408.70 

 

EBITDA 606.88 823.01 2077.13 1777.26 1988.07 

 其他非流动负债 41.95 62.27 49.98 52.04 56.00 

 

EPS（元） 0.51 0.88 2.89 2.39 2.69 

负债合计 2001.80 2069.76 2637.52 2644.37 3141.48 

 

      

 少数股东权益 
50.22 50.93 251.92 418.17 604.25 

 

主要财务比率      

  股本 457.88 457.88 459.49 459.49 459.49 

 

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 2224.38 3268.12 4449.53 

 

营业收入(%) 19.35 16.44 56.81 -1.04 17.60 

归属母公司股东权益 1905.32 2274.78 3541.74 4585.80 5767.28 

 

营业利润(%) 18.82 55.16 287.71 -17.42 12.00 

负债和股东权益 3957.34 4395.47 6431.18 7648.34 9513.01 

 

归属母公司净利润(%) 23.77 72.44 230.20 -17.28 12.53 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 38.83 39.48 45.91 42.43 41.23 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 5.16 7.64 16.08 13.44 12.86 

经营活动现金流 529.62 661.40 1189.09 1642.73 1599.13 

 

ROE(%) 12.25 17.69 37.51 23.96 21.44 

  净利润 255.39 415.26 1529.47 1265.13 1422.63 

 

ROIC(%) 14.45 22.06 62.08 55.27 61.67 

  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 17.84 15.67 11.53 

 

资产负债率(%) 50.58 47.09 41.01 34.57 33.02 

  投资损失 2.25 -41.78 20.00 -5.00 -5.00 

 

净负债比率(%) 37.26 29.70 24.97 19.24 17.78 

营运资金变动 -49.50 -97.02 -482.10 160.59 -64.70 

 

流动比率 1.63 1.70 2.31 2.70 2.97 

 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 2.21 2.60 2.86 

投资活动现金流 -442.60 -306.60 -223.56 -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 1.53 1.16 1.12 

  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 3.94 3.21 3.49 

 其他投资现金流 -7.69 30.69 -18.00 6.00 4.67 

 

应付账款周转率 3.24 3.12 3.41 2.99 3.18 

筹资活动现金流 103.18 -242.47 -28.94 -224.62 -16.22 

 

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 2.89 2.39 2.69 

  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) 1.15 1.44 2.59 3.58 3.48 

  普通股增加 0.00 0.00 1.60 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.15 4.95 7.71 9.98 12.55 

  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 -180.54 -74.62 -66.22 

 

P/E 221.63 128.53 38.92 47.06 41.82 

现金净增加额 191.25 113.08 936.59 1238.10 1401.58  P/B 27.14 22.73 14.60 11.28 8.97 

 

     

 

EV/EBITDA 84.43 62.25 24.67 28.83 25.77 



    

      

 

 

 


