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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 2021 年 04 月 20 日 

[Table_Title] 业绩增长显著，新冠检测贡献增量收入 

——金域医学 2020 年年报&2021Q1 季报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 19 日，公司公告 2020 年年度报告：报告期内实现营收 82.44 亿

元（+56.45%），归母净利润 15.10 亿元（+275.24%），扣非归母净利润 14.57

亿元（+357.24%）；同时，公告 2021 年一季度报告：报告期内实现营收 26.79

亿元（+128.81%），归母净利润 5.38 亿元（+1023.12%），扣非归母净利润

5.30 亿元（+1153.48%）。 

国元观点： 

 公司业绩增长显著，常规检测业务恢复较好 
在新冠检测业务的推动下，公司 2020 年业绩增长显著，全年实现营收增长

56.45%，实现归母净利润增长 275.24%；2021Q1 公司利润实现 10 倍以上

的增长，主要系春节返乡的新冠检测政策以及公司常规业务的恢复所致。疫

情后，公司常规业务（扣除新冠）恢复迅速，2020Q3、Q4 公司常规业务营

收分别同比增长 21.91%、20.91%，全年检测板块收入达 78.70 亿元（+ 

58.51%），根据我们推算，扣除新冠后公司检测收入约为 57.47 亿元

（+9.07%）。截至 2020 年底，公司可检测项目已超过 2800 项，新开发项目

184 项，得益于高端检测与优质客户占比的提升，公司 2020 年毛利率增至

46.69%（+7.21 pct），2021Q1 毛利率增至 47.10%（+9.86 pct）。此外，公

司费用率管控成效显著，2020 年公司销售费用率降至 12.01%（-3.26 pct），

管理费用率降至 7.55%（-1.61 pct）。 

 新冠检测贡献增量收入，累计检测超 5900 万例 

公司积极协助新冠检测工作，截至 2021 年 2 月末，公司已在全国 30 个省级

区域及港澳地区开展核酸检测工作，累计核酸检测超过 5900 万例，其中 2020

年检测超过 3200 万例，2021 年 1-2 月春节前后累计检测约 2700 万例，根据

我们推算，公司 2020 年新冠检测收入约为 21 亿元。国内疫情虽已基本得到

控制，检测量有所下滑，但全球多地区疫情依旧有所反复，预计新冠核酸检

测短期内依旧会维持一定的需求。 

 新一轮股权激励草案拟定，提振公司人心  

公司拟定股权激励草案，拟向公司中层管理人员及核心技术人员共计 233 人

授予 700 万份股票期权，约占总股本的 1.51 %，行权价格为 134.06 元/股。

业绩考核要求为 2021-2024 年公司净利润较 2019 年的增长分别不低于

69%/120%/186%/272%，即以 19 年为基数年化增速不低于 30%。 

 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。考虑新冠核酸

检测的影响，我们预计公司 21-23 年营业收入分别为 97.70/95.07/112.05 亿

元，归母净利润 16.08/14.09/17.31 亿元，EPS 为 3.47/3.05/3.74 元/股，对

应 PE 39/44/36 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

降价风险；实验室成长不及预期；新冠检测需求不及预期；检验质量风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5269.27 8243.76 9769.50 9507.12 11205.46 

收入同比（%） 16.44 56.45 18.51 -2.69 17.86 

归母净利润(百万元) 402.33 1509.70 1607.56 1408.91 1730.81 

归母净利润同比(%) 72.44 275.24 6.48 -12.36 22.85 

ROE（%） 17.69 39.86 29.00 20.43 20.19 

每股收益（元） 0.87 3.26 3.47 3.05 3.74 

市盈率(P/E) 155.46 41.43 38.91 44.39 36.14 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  135.20 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 171.5 / 66.82 

A 股流通股（百万股）： 459.49 

A 股总股本（百万股）： 462.61 

流通市值（百万元）： 62122.72 

总市值（百万元）： 62545.04 
 
[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 年三

季报点评：Q3 业绩超预期，常规业务恢复高增速》

2020.10.28 

《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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2795.28 4761.66 7394.07 9095.28 11738.99 

 

营业收入 5269.27 8243.76 9769.50 9507.12 11205.46 

  现金 954.94 1635.30 3946.25 5629.08 7710.13 

 

营业成本 3189.15 4395.14 5311.60 5362.99 6325.49 

  应收账款 1569.65 2694.45 3028.54 3027.29 3520.89 

 

营业税金及附加 6.31 6.93 6.84 7.10 13.45 

  其他应收款 46.79 54.86 75.89 68.56 83.93 

 

营业费用 804.65 989.92 1084.41 1050.54 1232.60 

  预付账款 9.89 12.66 15.89 15.75 18.75 

 

管理费用 482.92 622.66 674.10 646.48 750.77 

  存货 171.51 238.13 253.89 273.46 312.45 

 

研发费用 324.02 397.17 436.89 471.84 495.43 

  其他流动资产 42.51 126.26 73.61 81.14 92.86 

 

财务费用 29.07 17.55 9.77 5.40 0.14 

非流动资产 1600.18 1877.65 1810.96 1751.30 1632.54 

 

资产减值损失 -1.76 -0.88 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 111.99 155.10 115.00 115.00 115.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1080.76 1207.19 1161.55 1076.70 956.78 

 

投资净收益 41.78 -18.66 5.00 5.00 5.00 

  无形资产 79.85 138.63 133.63 133.63 133.63 

 

营业利润 484.04 1816.87 2270.89 1987.77 2412.59 

  其他非流动资产 327.58 376.73 400.79 425.97 427.14 

 

营业外收入 16.24 2.17 5.00 5.00 5.00 

资产总计 4395.47 6639.31 9205.03 10846.57 13371.53 

 

营业外支出 4.55 8.56 5.00 2.50 3.33 

流动负债 1648.79 2311.44 2745.59 2965.78 3507.64 

 

利润总额 495.72 1810.47 2270.89 1990.27 2414.25 

  短期借款 0.00 37.17 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 80.46 237.04 420.11 368.20 424.88 

  应付账款 1088.39 1626.53 1889.22 1946.10 2272.60 

 

净利润 415.26 1573.43 1850.77 1622.07 1989.37 

  其他流动负债 560.40 647.73 856.38 1019.68 1235.04 

 

少数股东损益 12.93 63.73 243.21 213.16 258.57 

非流动负债 420.97 451.29 583.92 438.94 488.74 

 

归属母公司净利润 402.33 1509.70 1607.56 1408.91 1730.81 

  长期借款 358.70 379.19 529.19 379.19 429.19 

 

EBITDA 823.01 2183.06 2518.66 2265.89 2719.67 

  其他非流动负债 62.27 72.10 54.73 59.76 59.55 

 

EPS（元） 0.88 3.29 3.47 3.05 3.74 

负债合计 2069.76 2762.73 3329.51 3404.73 3996.38 

 

      

 少数股东权益 50.93 89.37 332.58 545.74 804.31 

 

主要财务比率      

  股本 457.88 459.49 462.61 462.61 462.61 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 856.93 923.89 1066.80 1066.80 1066.80 

 

成长能力      

  留存收益 958.17 2405.60 4013.16 5366.56 7041.86 

 

营业收入(%) 16.44 56.45 18.51 -2.69 17.86 

归属母公司股东权益 2274.78 3787.21 5542.94 6896.11 8570.85 

 

营业利润(%) 55.16 275.36 24.99 -12.47 21.37 

负债和股东权益 4395.47 6639.31 9205.03 10846.57 13371.53 

 

归属于母公司净利润(%) 72.44 275.24 6.48 -12.36 22.85 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 39.48 46.69 45.63 43.59 43.55 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 7.64 18.31 16.45 14.82 15.45 

经营活动现金流 661.40 1523.11 2104.40 2076.85 2268.64 

 

ROE(%) 17.69 39.86 29.00 20.43 20.19 

  净利润 415.26 1573.43 1850.77 1622.07 1989.37 

 

ROIC(%) 22.06 60.30 73.28 71.64 91.51 

  折旧摊销 309.90 348.64 238.00 272.72 306.95 

 

偿债能力      

  财务费用 29.07 17.55 9.77 5.40 0.14 

 

资产负债率(%) 47.09 41.61 36.17 31.39 29.89 

  投资损失 -41.78 18.66 -5.00 -5.00 -5.00 

 

净负债比率(%) 29.70 16.70 20.40 15.54 14.49 

营运资金变动 -97.02 -547.05 50.39 193.04 -23.26 

 

流动比率 1.70 2.06 2.69 3.07 3.35 

  其他经营现金流 45.95 111.87 -39.54 -11.38 0.44 

 

速动比率 1.59 1.96 2.60 2.97 3.26 

投资活动现金流 -306.60 -634.35 -152.15 -180.00 -181.33 

 

营运能力      

  资本支出 274.92 550.65 191.00 186.00 186.00 

 

总资产周转率 1.26 1.49 1.23 0.95 0.93 

  长期投资 62.36 74.38 -31.85 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 3.52 3.81 3.41 3.14 3.42 

  其他投资现金流 30.69 -9.32 7.00 6.00 4.67 

 

应付账款周转率 3.12 3.24 3.02 2.80 3.00 

筹资活动现金流 -242.47 -214.38 358.70 -214.02 -6.25 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 37.17 -37.17 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.87 3.26 3.47 3.05 3.74 

  长期借款 -140.32 20.49 150.00 -150.00 50.00 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.43 3.29 4.55 4.49 4.90 

  普通股增加 0.00 1.60 3.12 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.92 8.19 11.98 14.91 18.53 

  资本公积增加 15.82 66.96 142.92 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -117.97 -340.60 99.83 -64.02 -56.25 

 

P/E 155.46 41.43 38.91 44.39 36.14 

现金净增加额 113.08 670.62 2310.95 1682.83 2081.05  P/B 27.49 16.51 11.28 9.07 7.30 

 

     

 

EV/EBITDA 74.40 28.05 24.31 27.02 22.51 



    

      

 

 


