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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

核酸检测收入高增长，股权激励彰显高质量发展信心 

 
 [Table_Summary]  事件：4 月 19 日晚，公司发布 2020 年年度报告: 公司实现营业

收入 82.44 亿元，同比增长 56.45%；归母净利润 15.10 亿元，同比增

长 275.24%；扣非净利润 14.57 亿元，同比增长 357.24%。经营活动产

生的现金流量净额 15.23 亿元，同比增长 130.29%。 

同日，公司发布 2021 年第一季度报告，公司实现营业收入 26.79

亿元，同比增长 128.81%；归母净利润 5.38 亿元，同比增长 1023.12%；

扣非净利润 5.30 亿元，同比增长 1153.48%。经营活动产生的现金流

量净额 1.61 亿元，同比增长 236.29%。 

 

积极参与国家新冠疫情防控工作，核酸检测收入高增长 

新冠肺炎疫情爆发后，公司先后在湖北、广东、吉林、北京等 30

个省市区和香港、澳门特别行政区开展新冠核酸检测。截至 2021 年 3

月底，累计完成核酸检测 6200 万人份，其中 2020 年累计检测量超过

3200 万人份，约占同期全国总体核酸检测量 1/10，成为全球核酸检测

量最高的单一机构，从而核酸检测收入增长迅速。 

从长期角度来看，政府和社会各界对第三方医检行业的认知和认

可大幅提升。后疫情时期，国家正在进一步加大公共卫生体系建设的

力度，第三方医检行业成长空间将进一步扩大。 

 

坚持常规业务的高质量发展，三级医院收入占比和单产明显提升 

2020 年，公司常规业务（扣除新冠）得到有效恢复并实现同比正

增长，其中第三季度同比增长 21.91%，第四季度同比增长 20.91%，全

年实现常规检验业务（扣除新冠）52.03 亿元，同比增长约 4.80%。 

在积极投身抗疫的同时，公司坚持抓常规业务的高质量发展，高

端项目和优质客户收入占比不断提升：（1）全年新开发项目 180 余

项，可检测项目总数已超 2800 项，特检（高端检验）业务（扣除新冠）

占比 48.77%，同比提升约 2.28pct；特色产品持续完善，血液疾病系

列收入超 4.7 亿元，同比增长 29.39%，实体肿瘤系列同比增长 22.30%，

神经免疫及自身免疫疾病系列同比增长 12.45%。（2）三级医院收入

占比和单产明显提升，三甲医院收入占比（不含新冠）达 33.60%、同

比提升 5.30pct，客户单产提升 49.70%。 

 

规模效应和项目结构优化提升毛利率，费用率平稳下降 

由于省级实验室前期已基本布局完毕，固定资产投入和人员增长

放缓，收入规模大幅上升导致固定成本费用的摊薄效应明显，盈利实

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 463/459 

总市值/流通(百万元) 62,545/62,123 

12 个月最高/最低(元) 171.50/66.82 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金域医学（603882）《金域医学 2020

年业绩预告点评：20Q4 新冠仍有较

大 贡 献 ， 全 年 业 绩 高 增 长 》

--2021/01/29 

金域医学（603882）《金域医学 2020

年三季报点评：Q3业绩增长 240%，

常规业务恢复明显》--2020/10/28 

金域医学（603882）《业绩增长超过

200%，新冠增量下半年有望持续》

--2020/08/18 
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执业资格证书编码：S1190520090001 
 

验室提升至 32 家，较去年同期增加 5家。 

2020 年综合毛利率同比提升 7.21pct 至 46.69%，其中医学诊断服

务毛利率同比提升 7.64pct 至 46.75%；销售费用率同比下降 3.26pct

至 12.01%，管理费用率同比下降 1.61pct 至 7.55%；综合净利率同比

提升 11.21pct 至 19.09%。 

2021 年第一季度综合毛利率同比提升 9.86pct 至 47.10%，销售费

用率同比下降 3.39pct 至 11.35%，管理费用率同比下降 2.15pct 至

7.12%，综合净利率同比提升 15.94pct 至 20.66%。 

 

股权激励彰显高质量发展信心，业绩考核目标年化 30%增长 

公司发布《2021 年股票期权激励计划（草案）》，拟向公司中层

管理人员、核心技术人员等激励对象 233 人一次性授予 700 万份股票

期权，约占公司总股本的 1.51%，股票期权的行权价格为 134.06 元/

股，股票期权成本摊销初步测算为 1.41 亿元。 

业绩考核目标为以 2019 年实现的归母净利润为基数，2021 年、

2022 年、2023 年、2024 年净利润增长率分别不低于 69.00%、120.00%、

186.00%、272.00%，即年化归母净利润复合增速为 30%，我们认为这

充分显示了公司对自身长期发展的决心和信心。  

 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计

2021-2023 营业收入分别为 101.93 亿/96.54 亿/118.90 亿，同比增速

分别为24%/-5%/23%；归母净利润分别为15.91亿/10.15亿/12.25亿，

分别增长 5%/-36%/21%；EPS 分别为 3.44 /2.19/2.65，按照 2021 年 4

月 19 日收盘价对应 2021 年 39 倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：监管政策变动风险；市场竞争风险；检验项目价格下

降风险。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2022E 

营业收入(百万元) 8244 10193 9654 11890 

（+/-%） 56.46 23.64 (5.29) 23.16 

净利润(百万元） 1510 1591 1015 1225 

（+/-%） 275.24 5.36 (36.21) 20.74 

摊薄每股收益(元) 3.26 3.44 2.19 2.65 

市盈率(PE) 39.26 39.32 61.64 51.05 

资料来源：Wind，太平洋证券 

注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2022E   2019A 2020A 2021E 2022E 2022E 

货币资金 955 1635 3780 5351 6825  营业收入 5269 8244 10193 9654 11890 

应收和预付款项 1580 2707 2709 2549 3147  营业成本 3189 4395 5802 5953 7331 

存货 172 238 271 278 342  营业税金及附加 6 7 11 10 12 

其他流动资产 52 139 114 119 140  销售费用 805 990 1223 1255 1546 

流动资产合计 2795 4762 6929 8345 10514  管理费用 483 623 815 801 987 

长期股权投资 112 155 155 155 155  财务费用 29 18 -27 -55 -76 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 1 0 0 0 

固定资产 1081 1207 1027 807 576  投资收益 42 -19 0 0 0 

在建工程 11 18 21 26 31  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 80 139 118 97 76  营业利润 484 1817 1910 1219 1471 

长期待摊费用 151 177 177 177 177  其他非经营损益 12 -6 -2 -2 -2 

其他非流动资产 45 41 41 41 41  利润总额 496 1810 1908 1217 1469 

资产总计 4395 6639 8609 9789 11710  所得税 80 237 250 159 192 

短期借款 0 37 0 0 0  净利润 415 1573 1658 1058 1277 

应付和预收款项 1143 1627 2116 2173 2675  少数股东损益 13 64 67 43 52 

长期借款 359 379 429 479 529  归母股东净利润 402 1510 1591 1015 1225 

其他长期负债 62 72 72 72 72        

负债合计 2070 2763 3073 3196 3840  预测指标      

股本 458 459 459 459 459   2019A 2020A 2021E 2022E 2022E 

资本公积 857 924 924 924 924  毛利率 39.48% 46.69% 43.08% 38.34% 38.34% 

留存收益 888 2299 3651 4513 5554  销售净利率 7.88% 19.09% 16.26% 10.95% 10.74% 

归母公司股东权益 2275 3787 5380 6394 7619  销售收入增长率 16.44% 56.45% 23.64% -5.28% 23.16% 

少数股东权益 50 51 89 157 199  EBIT 增长率 45.82% 296.33

% 
0.01% -39.74

% 
20.02% 

股东权益合计 2326 3877 5536 6594 7870  净利润增长率 72.44% 275.24

% 
5.36% -36.21

% 
20.74% 

负债和股东权益 4395 6639 8609 9789 11710  ROE 17.69% 39.86% 29.57% 15.87% 16.08% 

       ROA 9.15% 22.74% 18.48% 10.37% 10.46% 

现金流量表(百万）       ROIC 19.50% 58.91% 71.39% 54.28% 71.07% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2022E  EPS(X) 0.87 3.26 3.44 2.19 2.65 

经营性现金流 661 1523 2246 1617 1529  PE(X) 58.89 39.26 39.32 61.64 51.05 

投资性现金流 -307 -634 -102 -83 -89  PB(X) 10.42 15.65 11.63 9.78 8.21 

融资性现金流 -242 -214 1 36 35  PS(X) 4.45 7.14 6.09 6.43 5.22 

现金增加额 112 674 2145 1570 1474  EV/EBITDA(X) 29.93 26.46 27.62 40.32 33.65 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 
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华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有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。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


