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[Table_Main] 
2020 年年报及 2021 年一季报点评：业绩高增长，股权激

励体现公司信心，ICL 龙头发展提速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,244 9,085 9,948 11,808 

同比（%） 56.4% 10.2% 9.5% 18.7% 

归母净利润（百万元） 1,510 1,311 1,338 1,742 

同比（%） 275.2% -13.2% 2.1% 30.2% 

每股收益（元/股） 3.26 2.83 2.89 3.76 

P/E（倍） 41.43 47.72 46.74 35.91       

投资要点 

 事件：公司 2020 年全年实现收入 82.44 亿元，同比增长 56.4%；归母净

利润 15.1 亿元，同比增长 275.24%；扣非归母净利润 14.57 亿元，同比

增长 357.24%；经营性现金流 15.23 亿元，同比增长 130.29%。2021 年

一季度实现收入 26.8 亿元，同比增长 128.8%；归母净利润 5.4 亿，同

比增长 1023%；扣非归母净利润 5.3 亿，同比增长 1153%。同时，公司

公布 2021 年股权激励计划草案：拟向公司中层管理人员和核心技术人

员合计 233 人一次性授予 700 万份股票期权，约占总股本 1.51%，行权

价格为 134.06 元/股。行权业绩考核为以 2019 年归母净利润为基数，

2021-2024 年净利润增长率不低于 69%、120%、186%、272%。 

 2020 年全年和 2021 年 Q1 业绩超我们预期，主要来自新冠核酸检测的

增量和常规业务的恢复。收入端来看，截止 2020 年底，累计检测量超

过 3200 万人份，贡献新冠增量约为 26.7 亿元；常规检验业务收入 52

亿，同比增长 4.8%，其中 Q1-Q4 同比增长率分别为-25.95%、1.87%、

21.91%、20.91%，从 2020 年 Q3 开始常规业务恢复迅速。利润端来看，

2020 年毛利率提升 7.21 个百分点到 46.69%，主要系收入规模大幅上升

导致固定成本费用的摊薄效应以及项目和客户结构的优化所致；销售费

用率由 15.27%下降至 12.01%、管理费用率由 9.16%下降至 7.55%，综

合来看，公司净利润率上升 10.67 个百分点到 18.31%。 

 股权激励高业绩增长目标彰显公司发展的信心。公司本次股权激励业绩

增长目标按照测算是 2019-2024 年净利润复合增速不低于 30%。根据智

研咨询及我们测算，中国 ICL 2020 年渗透率约为 8%，远低于发达国家

35-70%的水平，行业长期依然处于快速增长期。公司作为行业市占率（以

销售额计）第一的龙头公司，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，盈利能力较好，业绩得到充分释放。此外，本

次激励主要覆盖中层管理人员和核心技术人员，体现了公司对专业化人

才的重视，2020 年公司研发投入 3.97 亿元，同比增长 22.57%。公司的

高研发投入收效甚丰，研发人员占比超 1200 人，特检业务占比（扣除

新冠）达到 48.77%，均为国内领先。 

 盈利预测与投资评级：由于持续受益新冠检测增量业务及公司常规业务

的迅速恢复，我们将公司 2021-2022 年归母净利润 9.84/11.57 亿元，上

调至 13.11/13.38 亿元，预计 2023 年归母净利润为 17.42 亿元，当前市

值对应 2021-2023 年 PE 分别为 48/47/36 倍，考虑到公司是国内 ICL 龙

头，受益疫情有望加速发展，维持“买入”评级。 

 风险提示：新冠疫情影响的不确定性，质量控制风险，检验降价风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 135.20 

一年最低/最高价 65.37/178.88 

市净率(倍) 13.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
62122.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.71 

资产负债率(%) 41.94 

总股本(百万股) 462.61 

流通 A 股(百万

股) 

459.49 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《金域医学（603882）：Q3

新冠维持高贡献，公司业绩持

续高增》2020-10-28 

2、《金域医学（603882）：Q2

业绩大幅超预期，疫情推动公

司加速成长》2020-08-18  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
金域医学三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,762 5,885 7,733 9,686   营业收入 8,244 9,085 9,948 11,808 

  现金 1,635 3,357 4,126 6,081   减:营业成本 4,395 5,124 5,720 6,778 

  应收账款 2,694 2,147 3,155 3,075   营业税金及附加 7 10 11 12 

  存货 238 239 294 338     营业费用 990 1,272 1,413 1,594 

  其他流动资产 194 142 158 193       管理费用 623 727 846 944 

非流动资产 1,878 1,801 1,742 1,854     研发费用 397 472 497 579 

  长期股权投资 155 197 228 260     财务费用 18 -44 -94 -135 

  固定资产 1,207 1,167 1,100 1,166     资产减值损失 1 1 1 1 

  在建工程 18 29 34 39   加:投资净收益 -19 5 4 2 

  无形资产 139 139 141 151      其他收益 66 48 50 55 

  其他非流动资产 359 268 240 238      资产处置收益 2 1 1 1 

资产总计 6,639 7,686 9,474 11,541   营业利润 1,817 1,578 1,611 2,095 

流动负债 2,311 2,104 2,588 2,901   加:营业外净收支 -6 -6 -6 -6 

短期借款 37 12 17 22   利润总额 1,810 1,572 1,605 2,089 

应付账款 1,627 1,579 2,014 2,214   减:所得税 237 206 210 273 

其他流动负债 648 512 558 664    少数股东损益 64 55 56 74 

非流动负债 451 337 246 185   归属母公司净利润 1,510 1,311 1,338 1,742 

长期借款 379 278 181 120   EBIT 1,789 1,509 1,501 1,942 

其他非流动负债 72 59 64 65  EBITDA 2,137 1,796 1,823 2,253 

负债合计 2,763 2,440 2,834 3,086   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 89 145 201 275   每股收益(元) 3.26 2.83 2.89 3.76 

归属母公司股东权益 3,787 5,101 6,439 8,181   每股净资产(元) 8.19 11.02 13.91 17.68 

负债和股东权益 6,639 7,686 9,474 11,541   发行在外股份(百万股) 459 463 463 463 

       ROIC(%) 65.9% 71.1% 57.4% 85.4% 

                                                                           ROE(%) 40.6% 26.1% 21.0% 21.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 46.7% 43.6% 42.5% 42.6% 

经营活动现金流 1,523 1,983 1,020 2,294   销售净利率(%) 18.3% 14.4% 13.5% 14.7% 

投资活动现金流 -634 -208 -257 -421  资产负债率(%) 41.6% 31.8% 29.9% 26.7% 

筹资活动现金流 -214 -53 5 82   收入增长率(%) 56.4% 10.2% 9.5% 18.7% 

现金净增加额 671 1,722 769 1,955   净利润增长率(%) 278.9% -13.2% 2.1% 30.2% 

折旧和摊销 349 287 322 312  P/E 41.43 47.72 46.74 35.91 

资本开支 551 -66 -116 80  P/B 16.51 12.27 9.72 7.65 

营运资本变动 -547 384 -598 304  EV/EBITDA 28.78 33.26 32.33 25.30 
 -   -201       

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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