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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13083  16241  14662  16496  

同比增长 22.9% 24.1% -9.7% 12.5% 

归母净利润(百万元) 1163  1444  1342  1591  

同比增长 44.8% 24.2% -7.1% 18.6% 

毛利率 38.3% 35.2% 35.8% 36.2% 

净利率 8.9% 8.9% 9.2% 9.6% 

净资产收益率 19.9% 19.8% 15.6% 15.7% 

每股收益(元) 1.87  2.33  2.16  2.56  

每股经营现金流(元) 2.12  1.66  4.38  2.32  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2021 年年报。2021 年实现营收 130.83 亿元，同比增长 22.85%，

实现归母净利润 11.63 亿元，同比增长 44.83%；实现扣非归母净利润 10.93

亿元，同比增长 47.77%；实现经营活动现金流净额 13.18 亿元。单季度看，

21Q4 实现营收 37.44 亿元，同比增长 17.87%，实现归母净利润-0.70 亿元，

同比增长 27.56%；实现扣非归母净利润-0.73 亿元，同比增长 30.13%。21Q4

计提资产减值损失 2.70 亿元。 

 公司披露 2022 年一季度业绩预告。预计 2022 年第一季度归母净利润为

7.11 亿元到 8.13 亿元，同比增长 110%到 140%；预计 2022 年第一季度非

经常性损益对归属于上市公司股东净利润的影响金额约为 500 万元到 800

万元。2022 年一季度，公司助力各地抗疫防疫攻坚，积极开展核酸检测

业务，新冠检测业务对业绩贡献明显。 

 盈利预测：医疗服务向价值医疗发展，医院与 ICL 合作成为主流趋势。医

保控费、DRGS 及鼓励 LDT 等政策推动 ICL 发展，公司在行业实现全产

业链布局，优势明显。随着实验室成熟和规模效应凸显，净利率不断提升。

我们调整盈利预测，预计 2022-2024 年的 EPS 分别为 2.33、2.16 和 2.56

元，对应 2022 年 4 月 15 日对应的 PE 分别为 11.9X、12.8X 和 10.8X，维

持“审慎增持”评级。 

 
 风险提示：新冠疫情不确定性，整合不及预期，商誉较高。 
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 报告正文 

事件 

 公司发布 2021 年年报。2021 年实现营收 130.83 亿元，同比增长 22.85%，实

现归母净利润 11.63 亿元，同比增长 44.83%；实现扣非归母净利润 10.93 亿

元，同比增长 47.77%；实现经营活动现金流净额 13.18 亿元。 

 

 单季度看，21Q4 实现营收 37.44 亿元，同比增长 17.87%，实现归母净利润-0.70

亿元，同比增长 27.56%；实现扣非归母净利润-0.73 亿元，同比增长 30.13%。

21Q4 计提资产减值损失 2.70 亿元。 

 

 公司披露 2022 年一季度业绩预告。预计 2022 年第一季度归母净利润为 7.11

亿元到 8.13 亿元，同比增长 110%到 140%；预计 2022 年第一季度非经常性

损益对归属于上市公司股东净利润的影响金额约为500万元到800万元。2022

年一季度，公司助力各地抗疫防疫攻坚，积极开展核酸检测业务，新冠检测

业务对业绩贡献明显。 

点评 

 诊断服务业务高速增长，特检业务跨过积累期加速放量。 

2021年公司诊断服务业务总收入66.20亿元，较去年同期增长30.25%，较2019

年同期增长 127.10%；其中新冠核酸检测收入 26.06 亿元，剔除新冠核酸检

测收入后的诊断服务业务收入 40.14 亿元，较去年同期增长 31.97%，较 2019

年同期增长 37.69%。2021 年扣除新冠核酸检测业务，特检业务（分子诊断、

病理诊断和质谱）收入实现 14.60 亿元，占 ICL 收入比例超过 40%，同比增

长 45.85%。 

营销能力和解决方案能力共同提升，推动诊断服务业务高增长。公司推进营

销数字化建设，完成客户管理系统（简称 CRM 系统）的上线，形成分级分

层服务体系，全维度聚集资源精准看护。普检方面，公司基于“产品+服务”

的综合优势，聚焦县域医共体核心客户，新增等级评审与 ISO15189 认可服

务文件体系、院内物流信息系统（SPD 系统）、雷迪方舱实验室、雷迪气膜

实验室、雷迪移动检测车和发热门诊建设等新产品和新的解决方案。特检方

面，一方面公司丰富产品线建设，围绕 NGS 和质谱技术平台，重点打造肿瘤、

病原体宏基因、内分泌、生殖遗传、肿瘤早筛等特检产品线，搭建 DE 检、

迪客服等特检业务运营支撑平台，优化特检业务流程，开展特检队伍的专职

化建设；另一方面加速推进精准中心模式复制，公司与三甲医院开展了浙江

省、江苏省等三代宏基因组多中心研究项目，并成立多个国家医学中心和国

家区域医疗中心精准诊疗联盟，包括长三角精准感染联盟、长三角医药创新

发展联盟、重庆市首个病原体微生物领域基因测序平台等，共同促进区域临
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床诊治的标准化、规范化、精准化。2021 年公司新增 10 家精准诊断中心，

其中省内 2 家，省外 8 家。各精准中心运营良好，累计 30 家精准诊断中心，

已有 13 家实现盈利，该模式的业务收入较去年同期增长 50%。 

助力各地抗疫防疫攻坚，积极开展核酸检测业务。2021 年公司共完成新冠核

酸检测约 4900 万管,检测人份数超过 12800 万。公司已形成“中心实验室+方

舱实验室+气膜实验室+TO C 采样点”联合作战模式，全国协同部署。 

 渠道产品稳健增长，自产产品进入收获期。借助全国布局的渠道网络，2021

年产品业务实现总收入 73.21 亿元，较去年同期增长其中 21.37%；自产产品

业务收入 6.59 亿元，较去年同期增长 75.30%；渠道产品业务收入 66.62 亿元，

较去年同期增长 17.78%。 

渠道产品尽管受到局部地区 IVD 集采带来的挑战，公司依然抓住集采带来的

机遇。集采将导致高度分散的流通行业将进一步整合，粗放式的代理模式逐

渐淘汰，大型龙头渠道商迎来行业集中度提升的机遇期；基于 IVD 线下服务

市场需求的天然属性，工程维修、冷链物流、智能仓储、信息化供应链等服

务，仍是国内医疗流通环节不可缺少的服务链价值。基于此公司推进大供应

链平台体系建设，为客户提供供应链增值服务，包括采购体系-采购平台、信

息化-电商平台、渠道和终端库存-仓库平台、冷链物流一体化管理-冷链配送

平台，其中，7 家渠道公司已取得第三方物流资质，共计拥有 3 万多方仓库，

可为区域集采/阳光平台配送等提供服务。 

自产产品快速放量。在液相质谱领域，公司自主研产的高端临床质谱仪顺利

进入注册进程，即将上市；他克莫司/环孢霉素 A/雷帕霉素检测试剂盒（液相

色谱-串联质谱法）等多个二类试剂盒产品获证；脂溶性维生素校准品、脂溶

性维生素质控品、类固醇激素校准品、类固醇激素质控品等多个 II 类试剂盒

产品注册进展顺利。核酸质谱领域，参股子公司迪谱诊断致力于核酸质谱检

测系统及其创新型诊断试剂盒的研发生产。迪谱诊断自研的 DP-TOF 飞行时

间质谱检测系统，作为国内首台获批的通用型临床级核酸质谱仪，入选浙江

省重点高新技术产品开发项目，并被认定为国内首台（套）重大技术装备。

在病理诊断和分子诊断领域，控股子公司迪安生物通过“金迪安产品+渠道商

网络+实验室配套检测服务”的综合竞争优势，积极开拓国内外市场，已经取

得新冠核酸检测试剂盒三类医疗器械注册证，进入广东等 22 省新冠带量采购

目录，形成了基于新冠检测试剂、设备、耗材、方舱、气膜为整体的新冠抗

疫一体化解决方案；新冠病毒抗原检测试剂盒被列入 HSC Common List 欧盟

通用白名单，国际业务已扩展至亚洲、欧洲和大洋洲；新冠中和抗体检测产

品、分子 POCT 检测设备及相关试剂通过 CE 认证。 

 2021 年计提资产减值和股权激励费用对利润影响较大。2021 年公司计提资产

减值损失 2.72 亿，计提股权激励费用 1.22 亿。2021 年公司毛利率 38.26%，

同比提升 0.04 PCTs。费用率整体小幅增长，2021 年公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为 9.25%、8.47%、3.25%和 1.66%，同比分别增长 0.18 PCTs、
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增长 1.28 PCTs、增长 0.25 PCTs 和下滑 0.18 PCTs。 

 2022Q1 业绩超预期。预计 2022 年第一季度归母净利润为 7.11 亿元到 8.13

亿元，同比增长 110%到 140%。公司重点布局以精准中心模式为特色的特检

业务，通过标杆打造、产品线升级及学术推广等，特检业务跨过积累期，呈

现加速放量趋势；随着自产产品不断研发报证上市，强化了“研产销检”一

体化的产业链优势，渠道价值转化成产品销售力，自产产品收入继续保持高

速增长态势；凭借全国网络的规模化优势、综合技术平台的研发应用优势以

及多元业务模式灵活组合优势，即使受到全国多地疫情爆发对常规门诊业务

影响的情况下，2022Q1 公司传统诊断服务业务收入较去年同期仍保持快速增

长。同时，2022Q1 公司助力各地抗疫防疫攻坚，积极开展核酸检测业务，新

冠检测业务对业绩贡献明显。 

 盈利预测：医疗服务向价值医疗发展，医院与 ICL 合作成为主流趋势。医保

控费、DRGS 及鼓励 LDT 等政策推动 ICL 发展，公司在行业实现全产业链布

局，优势明显。随着实验室成熟和规模效应凸显，净利率不断提升。我们调

整盈利预测，预计 2022-2024 年的 EPS 分别为 2.33、2.16 和 2.56 元，对应 2022

年 4 月 15 日对应的 PE 分别为 11.9X、12.8X 和 10.8X，维持“审慎增持”评

级。 

 风险提示：新冠疫情不确定性，整合不及预期，商誉较高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1、迪安诊断分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 
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主要数据 20-4Q 21-1Q 21-2Q 21-3Q 21-4Q QOQ 2020-12 2021-12 YOY 

营业收入 3177  84  122  119  108  18.2% 273  433  58.6% 

营业成本 1903  14  19  19  16  -1.9% 44  68  54.9% 

毛利 1274  70  103  100  92  22.5% 229  365  59.3% 

销售费用 325  13  22  25  29  18.1% 57  90  57.1% 

管理费用 278  11  12  14  16  23.4% 39  52  35.0% 

财务费用 49  -1  -1  -1  -1  - -6  -4  - 

研发费用 120  11  10  15  15  35.4% 30  52  73.1% 

资产减值 -475  -0  0  0  0  - -0  -0  - 

公允价值 -6  1  -0  -1  0  -99.3% 0  0  -27.8% 

投资收益 26  3  5  5  6  11.4% 5  19  301.1% 

营业利润 44  40  61  50  33  4.2% 111  185  66.3% 

利润总额 31  40  61  54  32  0.3% 111  188  69.1% 

归母净利润 -96  36  55  49  31  11.2% 97  171  77.5% 

EPS -0.155  0.342  0.527  0.465  0.295  11.2% 0.918  1.630  77.5% 

          

销售费用率 10.2% 15.7% 18.4% 21.1% 27.0% 0.0% 21.0% 20.8% -0.2% 

管理费用率 8.8% 12.5% 9.6% 11.8% 14.9% 0.6% 14.2% 12.1% -2.1% 

财务费用率 1.5% -1.5% -0.9% -0.9% -1.0% 1.1% -2.2% -1.0% 1.2% 

研发费用率 3.8% 12.8% 8.6% 12.8% 14.3% 1.8% 11.0% 12.0% 1.0% 

所得税率 
220.1

% 9.9% 10.8% 11.4% 10.0% -3.1% 13.4% 10.7% -2.8% 

          

毛利率 40.1% 83.1% 84.3% 84.3% 85.2% 3.0% 83.9% 84.3% 0.4% 

净利率 -3.0% 42.7% 45.5% 41.2% 28.7% -1.8% 35.4% 39.6% 4.2% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 10852  12306  12526  15085   营业收入 13083  16241  14662  16496  

货币资金 2189  2040  3165  4584   营业成本 8077  10530  9417  10519  

交易性金融资产 427  366  377  382   税金及附加 46  58  52  59  

应收票据及应收账款 6390  7372  6770  7648   销售费用 1210  1364  1393  1567  

预付款项 339  456  407  453   管理费用 1108  1267  1173  1320  

存货 1332  1879  1625  1823   研发费用 425  467  422  475  

其他 175  193  181  196   财务费用 217  255  156  83  

非流动资产 4742  4651  4269  4043   其他收益 65  49  52  53  

长期股权投资 1011  1081  1092  1075   投资收益 55  61  59  60  

固定资产 1297  1022  744  463   公允价值变动收益 83  55  64  61  

在建工程 13  6  3  2   信用减值损失 -98  -65  -72  -76  

无形资产 49  33  15  -1   资产减值损失 -272  -100  -25  -50  

商誉 1279  1348  1313  1319   资产处置收益 6  3  4  4  

长期待摊费用 157  155  156  156   营业利润 1838  2303  2131  2526  

其他 938  1006  946  1030   营业外收入 3  7  7  6  

资产总计 15594  16958  16796  19128   营业外支出 50  39  43  41  

流动负债 6639  6174  4295  4591   利润总额 1791  2271  2095  2491  

短期借款 2510  1623  0  0   所得税  307  402  367  438  

应付票据及应付账款 2173  2,672  2,394  2,693   净利润  1484  1869  1728  2053  

其他 1956  1880  1902  1897   少数股东损益 321  424  386  461  

非流动负债 1479  1439  1476  1491   归属母公司净利润 1163  1444  1342  1591  

长期借款 888  888  888  888   EPS(元) 1.87  2.33  2.16  2.56  

其他 591  552  589  603        

负债合计 8118  7613  5771  6081   主要财务比率     

股本 620  620  620  620   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1655  1655  1655  1655   成长性     

未分配利润 3488  4909  6180  7716   营业收入增长率 22.9% 24.1% -9.7% 12.5% 

少数股东权益 1634  2058  2445  2906   营业利润增长率 39.2% 25.3% -7.5% 18.5% 

股东权益合计 7476  9344  11024  13047   归母净利润增长率 44.8% 24.2% -7.1% 18.6% 

负债及权益合计 15594  16958  16796  19128   盈利能力     

      毛利率 38.3% 35.2% 35.8% 36.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 8.9% 8.9% 9.2% 9.6% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 19.9% 19.8% 15.6% 15.7% 

归母净利润 1163  1444  1342  1591   偿债能力     

折旧和摊销 417  281  282  282   资产负债率 52.1% 44.9% 34.4% 31.8% 

资产减值准备 370  47  -29  42   流动比率 1.63  1.99  2.92  3.29  

资产处置损失 -6  -3  -4  -4   速动比率 1.43  1.69  2.54  2.89  

公允价值变动损失 -83  -55  -64  -61   营运能力     

财务费用 217  255  156  83   资产周转率 93% 100% 87% 92% 

投资损失 -55  -61  -59  -60   应收帐款周转率 231% 228% 201% 222% 

少数股东损益 321  424  386  461   存货周转率 658% 656% 537% 610% 

营运资金的变动 -1229  -1362  712  -888   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1318  1032  2716  1436   每股收益 1.87  2.33  2.16  2.56  

投资活动产生现金流量 -536  -38  237  93   每股经营现金 2.12  1.66  4.38  2.32  

融资活动产生现金流量 -310  -1142  -1828  -111   每股净资产 9.42  11.74  13.83  16.34  

现金净变动 468  -149  1125  1419   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1677  2189  2040  3165   PE 14.8  11.9  12.8  10.8  

现金的期末余额 2145  2040  3165  4584   PB 2.9  2.4  2.0  1.7  
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