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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.63 

流通 A 股(亿股) 4.59 

52 周内股价区间(元) 66.82-171.5 

总市值(亿元) 632.90 

总资产(亿元) 79.22 

每股净资产(元) 9.71 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 金域医学（603882）：新冠检测需求持续

旺盛，常规业务恢复增长  (2020-10-28) 

2. 金域医学（603882）：核酸检测增厚业绩，

股权激励调动核心团队积极性  

(2020-08-18) 

3. 金域医学（603882）：业绩稳健增长，规

模效应凸显  (2020-04-29) 
  

[Table_Summary]  事件：1）公司发布 2020 年报，全年实现收入 82.4 亿元（+56.4%），归母净利

润 15.1 亿元（+275.2%），扣非归母净利润 14.6 亿元（+357.2%）。2）公司发

布 2021 年一季报，Q1 收入 26.8 亿元（+128.8%），归母净利润 5.4 亿元

（+1023.1%），扣非归母净利润 5.3 亿元（+1153.5%）。3）公司发布 2021 年

股票期权激励计划（草案）。 

 业绩逐季加速，盈利能力大幅提升。分季度看，2020Q1~Q4 及 2021Q1 单季度

收入 11.7/23/23.5/24.2/26.8 亿元，同比增速分别为+0.6%/+67.1%/+70.8%/ 

+79.1%/+128.8%，单季度归母净利润分别为 0.5/5.1/5/4.6/5.4 亿元，同比分别

为+13.1%/+292.6%/+238.7%/+446%/+1023.1%，因新冠核酸检测贡献及常规

业务持续恢复，公司业绩逐季加速。盈利能力看，2020年毛利率46.7%（+7.2pp），

主要因规模效应和项目结构优化所致，销售费用率 12%（-3.3pp），管理费用率

7.6%（-1.6pp），研发费用率 4.8%（-1.3pp），毛利率提升叠加费用率下降，盈

利能力大幅提升。 

 常规业务持续恢复，2021Q1 新冠检测仍贡献较大增量。分业务看，2020 年医

学诊断服务业务收入 78.7 亿元（+58.5%），毛利率 46.8%（+7.6pp），1）其中

常规业务收入 52.03 亿元（+4.8%），随着国内疫情控制，公司常规业务也快速

恢复高增长，2020Q1/Q2/Q3/Q4 增速分别为-25.9%/+1.9%/+21.9%/+20.9%，

常规业务中特检占比 48.8%，高端平台营收稳步增长，三级医院（不含新冠）

业务占比 33.6%（+5.3pp），客户结构继续优化，销售团队建设和特色产品持续

完善，其中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）2020

年预计新冠核酸检测收入 26.7 亿元，公司精准施策助力各地常态化防控，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，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。此外 2020 年销售诊断产品、健康体检服务、冷链物流服务、其他收入

分别为 1.56（+39%）、0.34（-4.6%）、0.27（+33.3%）、1.57（+15.2%）亿元。

2021Q1 常规业务和新冠业务均实现大幅增长，预计常规业务同比 2020Q1 增长

约 75%以上，同比 2019Q1 增长 30%以上，2021Q1 新冠检测约 3000 万人份，

预计贡献较大收入增量。 

 深耕医学检验，股权激励进一步提升员工积极性。2019 年国内 ICL 市场规模约 

370 亿左右，占医学检验市场约 8%，对标美国、欧洲、日本等成熟市场 35%、

50%、67%的渗透率，未来还有很大的提升空间，同时 LDT 规范化管理、不合

理医疗检查专项行动、DRG 等各种政策将持续利好“检测外流”，公司作为 ICL

龙头有望受益。2021 年 4 月 19 日，公司发布 2021 年股票期权激励计划草案，

拟对 233 名核心员工授予 700 万份股票期权，占公司总股本 1.51%，激励目标

为 2021~2024 年净利润同比 2019 年分别增长 69%、120%、186%、272%，

随着新冠检测逐渐回归常态，预计常规业务将取得较高的内生增长，行权价为

134.06 元/股，相应激励摊销费用较少，2021~2024 年分别为 4424、4711、3049、
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1689、206 万元，股票期权激励一方面彰显公司对未来发展的信心，另一方面

将提升核心员工积极性，以创造更好的业绩表现。 

 盈利预测与投资建议：预计 2021-2023 年归母净利润 16.5、15、16.5 亿元，对

应 EPS 3.57、3.25、3.57 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策风险、竞争加剧风险、新冠疫情影响不确定性。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8243.76  9612.50  9837.70  10946.21  

增长率 56.45% 16.60% 2.34% 11.27% 

归属母公司净利润（百万元） 1509.70  1653.09  1504.14  1651.68  

增长率 275.24% 9.50% -9.01% 9.81% 

每股收益 EPS（元） 3.26  3.57  3.25  3.57  

净资产收益率 ROE 40.59% 32.05% 23.73% 21.46% 

PE 42  38  42  38  

PB 16.71  12.31  10.02  8.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

假设 1：医学诊断服务中，常规业务 2020 年受疫情影响有所承压，但已逐季改善，表

现好于市场平均水平，预计 2021~2023 年常规业务增速分别为 30%、20%、20%，此外，

2021Q1公司新冠检测数量约为3000万人份，预计2021~2023年新冠检测数量分别为6000、

3000、1500 万例，总体医学诊断服务毛利率 46.3%、45.6%、45.3%。 

假设 2：2021~2023 年销售诊断产品业务销量增速分别为 30%、20%、20%。 

假设 3：其他业务 2021~2023 年增速分别为 10%、10%、10%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

医学诊断服务 

收入 7870 9164 9317 10340 

增速 58.5% 16.4% 1.7% 11.0% 

毛利率 46.7% 46.3% 45.6% 45.3% 

销售诊断产品 

收入 156 203 243 292 

增速 39.0% 30.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 40.2% 37.0% 37.0% 37.0% 

健康体检服务 

收入 34 41 49 59 

增速 -4.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 55.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

冷链物流服务 

收入 20 27 32 38 

增速 14.3% 33.3% 20.0% 20.0% 

毛利率 -10.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他 

收入 157 173 190 209 

增速 15.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 55.8% 57.8% 55.0% 55.0% 

合计 

收入 8244 9613 9838 10946 

增速 56.4% 16.6% 2.3% 11.3% 

毛利率 46.7% 46.2% 45.5% 45.1% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8243.76  9612.50  9837.70  10946.21  净利润 1573.43  1686.83  1534.84  1685.39  

营业成本 4395.14  5174.04  5361.07  6004.72  折旧与摊销 348.64  85.18  85.18  85.18  

营业税金及附加 6.93  10.13  9.91  10.89  财务费用 17.55  22.76  17.76  13.38  

销售费用 989.92  1138.41  1252.25  1377.47  资产减值损失 -0.88  50.00  50.00  50.00  

管理费用 622.66  787.20  865.92  952.51  经营营运资本变动 -476.03  -163.08  -0.90  -100.45  

财务费用 17.55  22.76  17.76  13.38  其他 60.39  -50.00  -48.00  -51.00  

资产减值损失 -0.88  50.00  50.00  50.00  经营活动现金流净额 1523.11  1631.68  1638.88  1682.50  

投资收益 -18.66  0.00  0.00  0.00  资本支出 -136.46  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -497.89  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  60.00  80.00  100.00  投资活动现金流净额 -634.35  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1816.87  1993.50  1814.70  1981.91  短期借款 37.17  -37.17  0.00  0.00  

其他非经营损益 -6.39  -9.00  -9.00  0.90  长期借款 20.49  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1810.47  1984.50  1805.70  1982.81  股权融资 68.56  0.00  0.00  0.00  

所得税 237.04  297.68  270.85  297.42  支付股利 0.00  -301.94  -330.62  -300.83  

净利润 1573.43  1686.83  1534.84  1685.39  其他 -340.60  -66.14  -17.76  -13.38  

少数股东损益 63.73  33.74  30.70  33.71  筹资活动现金流净额 -214.38  -405.25  -348.38  -314.21  

归属母公司股东净利润 1509.70  1653.09  1504.14  1651.68  现金流量净额 670.62  1226.43  1290.50  1368.29  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1635.30  2861.72  4152.23  5520.52  成长能力         

应收和预付款项 2761.98  3087.59  3184.46  3555.17  销售收入增长率 56.45% 16.60% 2.34% 11.27% 

存货 238.13  280.33  288.46  324.33  营业利润增长率 275.36% 9.72% -8.97% 9.21% 

其他流动资产 126.26  57.64  58.99  65.64  净利润增长率 278.90% 7.21% -9.01% 9.81% 

长期股权投资 155.10  155.10  155.10  155.10  EBITDA 增长率 165.25% -3.74% -8.75% 8.49% 

投资性房地产 31.75  31.75  31.75  31.75  获利能力         

固定资产和在建工程 1224.92  1170.59  1116.27  1061.95  毛利率 46.69% 46.17% 45.50% 45.14% 

无形资产和开发支出 151.98  138.81  125.64  112.47  三费率 19.77% 20.27% 21.71% 21.41% 

其他非流动资产 313.91  296.22  278.53  260.84  净利率 19.09% 17.55% 15.60% 15.40% 

资产总计 6639.31  8079.75  9391.43  11087.77  ROE 40.59% 32.05% 23.73% 21.46% 

短期借款 37.17  0.00  0.00  0.00  ROA 23.70% 20.88% 16.34% 15.20% 

应付和预收款项 1986.22  2188.82  2289.91  2579.74  ROIC 58.50% 51.63% 45.64% 48.99% 

长期借款 379.19  379.19  379.19  379.19  EBITDA/销售收入 26.48% 21.86% 19.49% 19.01% 

其他负债 360.15  248.51  254.88  276.83  营运能力         

负债合计 2762.73  2816.52  2923.98  3235.76  总资产周转率 1.49  1.31  1.13  1.07  

股本 459.49  461.09  461.09  461.09  固定资产周转率 7.21  8.15  8.74  10.22  

资本公积 923.89  922.29  922.29  922.29  应收账款周转率 3.87  3.38  3.23  3.34  

留存收益 2405.60  3756.75  4930.27  6281.12  存货周转率 21.46  19.96  18.78  19.50  

归属母公司股东权益 3787.21  5140.12  6313.65  7664.50  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  85.64% — — — 

少数股东权益 89.37  123.11  153.80  187.51  资本结构         

股东权益合计 3876.58  5263.23  6467.45  7852.01  资产负债率 41.61% 34.86% 31.13% 29.18% 

负债和股东权益合计 6639.31  8079.75  9391.43  11087.77  带息债务/总负债 15.07% 13.46% 12.97% 11.72% 

         流动比率 2.06  2.66  3.11  3.40  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.96  2.54  2.99  3.28  

EBITDA 2183.06  2101.44  1917.63  2080.47  股利支付率 0.00% 18.27% 21.98% 18.21% 

PE 41.92  38.29  42.08  38.32  每股指标         

PB 16.71  12.31  10.02  8.26  每股收益 3.26  3.57  3.25  3.57  

PS 7.68  6.58  6.43  5.78  每股净资产 8.19  11.11  13.65  16.57  

EV/EBITDA 28.15  28.73  30.81  27.74  每股经营现金 3.29  3.53  3.54  3.64  

股息率 0.00% 0.48% 0.52% 0.48% 每股股利 0.00  0.65  0.71  0.65  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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