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[Table_Title] 医药生物 医疗服务 

第一季度常规诊断服务加速恢复，经营性现金流增长良好 

 
 [Table_Summary]  事件：2023 年 4 月 24 日晚，公司发布 2022 年年度报告: 全年实

现营业收入 154.76 亿元，同比增长 29.58%；归母净利润 27.53 亿元，

同比增长 24.02%；扣非净利润 27.05 亿元，同比增长 23.58%；经营性

现金流量净额 19.48 亿元，同比下降 6.71%。其中，2022 年第四季度

营业收入 32.68 亿元，同比下降 1.74%；归母净利润 3.04 亿元，同比

下降 44.39%；扣非净利润 2.91 亿元，同比下降 46.11%；经营性现金

流量净额 6.18 亿元，同比下降 39.54%。 

同日，公司发布 2023 年第一季度报告: 第一季度实现营业收入

21.18 亿元，同比下降 50.19%；归母净利润 1.50 亿元，同比下降

82.40%；扣非净利润 1.41 亿元，同比下降 83.20%；经营性现金流量

净额 2.20 亿元，同比增长 143.47%。 

 

业务向高端层次发展的同时，有序推进优质医疗资源共享和下沉 

公司坚持聚焦医检主航道，强化“顶天立地”的业务格局，2022

年医学诊断服务收入同比增长 28.54%。 

（1）盈利能力提升：公司不断提高资源使用效率，提升子公司盈

利能力，2022 年 48 家医学实验室中的 40家实现盈利，亏损实验室亏

损额大幅减少。 

（2）客户结构优化：公司拥有 79 类检测技术，全年新项目开发

超过 600 项，可提供超 3600 项检验项目，其中感染、神免、血液三个

疾病线市场份额全国领先；三级医院客户收入占比进一步提升

2.54pct 至 38.40%（常规业务），高端平台业务占比提升 1.62pct 至 

52.07%，带动公司整体业务向高端层次发展。 

（3）医疗资源下沉：持续发展“合作共建”业务模式和推进孙公

司建设，推动新签项目近百个，全年在运营项目近 740 个，有效助力

优质医疗资源共享和下沉。 

 

2022 年费用管控见成效，运营效率不断提升 

2022 年度，公司的综合毛利率同比降低 4.16pct 至 43.13%，我们

预计主要系新冠检测终端价格持续下降所致。销售费用率同比降低

2.26pct 至 9.76%，管理费用率同比降低 1.00pct 至 6.43%，研发费用

率同比降低 0.25pct 至 4.09%，财务费用率同比降低 0.17pct 至

-0.08%，费用管控见成效。综合影响下，公司整体净利率同比降低

1.42pct 至 18.37%。其中，2022 年第四季度的综合毛利率、销售费用

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 467/464 

总市值/流通(百万元) 39,366/39,103 

12 个月最高/最低(元) 91.03/58.52 
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率、管理费用率、研发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 36.81%、

11.64%、7.33%、5.37%、-0.36%、9.42%，分别变动-12.21pct、-1.90pct、

-1.23pct、+0.68pct、-0.43pct、-9.14pct。 

 

第一季度常规诊断服务加速恢复，信用减值损失影响净利润 

2023 年度第一季度，公司营业收入同比下降 50.19%，主要原因是

受检验需求减少影响，公司医学诊断服务收入下降明显；但同时，公

司常规医学诊断服务收入正在加速恢复，第一季度公司实现常规医学

诊断服务收入 19.91 亿元，同比增长 19.52%。 

公司的综合毛利率同比降低 8.39pct 至 37.92%；销售费用率同比

提升 1.07pct 至 11.03%；管理费用率同比降低 0.01pct 至 6.54%；研

发费用率同比提升 2.87pct 至 6.22%；财务费用率同比降低 0.11pct

至-0.02%；综合影响下，公司整体净利率同比降低 14.75pct 至 6.64%。

公司整体净利率下滑幅度较大，我们预计主要系计提信用减值损失

1.48 亿所致（去年同期为 5463.55 万元）。 

 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计新

冠核酸检测需求将大幅下降，2023-2025 年公司营业收入分别为

106.12 亿/128.04 亿/154.54 亿，同比增速分别为-31%/21%/21%；归

母净利润分别为 12.76 亿/16.67 亿/21.56 亿，同比增速分别为

-54%/31%/29%；EPS 分别为 2.73 /3.57 /4.61，按照 2023 年 4 月 24

日收盘价对应 2023 年 31 倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：应收账款管理风险，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： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15476 10612 12804 15454 

（+/-%） 29.58 (31.43) 20.66 20.70 

归母净利(百万元） 2753 1276 1667 2156 

（+/-%） 24.02 (53.65) 30.63 29.34 

摊薄每股收益(元) 5.89 2.73 3.57 4.61 

市盈率(PE) 13.27 30.85 23.62 18.26 

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）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2653 2929 6681 8499 10959  营业收入 11943 15476 10612 12804 15454 

应收和预付款项 4674 7037 3770 4648 5570  营业成本 6295 8802 6272 7584 9169 

存货 345 405 275 330 400  营业税金及附加 12 15 10 12 15 

其他流动资产 200 209 191 210 232  销售费用 1435 1510 1486 1728 2009 

流动资产合计 7930 10660 10963 13742 17227  管理费用 888 996 849 960 1082 

长期股权投资 214 205 205 205 205  财务费用 10 (13) (9) (11) (11) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 0 0 0 0 

固定资产 1576 1724 1294 799 278  投资收益 (7) (11) (10) (10) (10) 

在建工程 143 206 289 365 444  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 68 152 138 125 112  营业利润 2777 3347 1565 2037 2627 

长期待摊费用 198 255 255 255 255  其他非经营损益 (29) (27) (26) (26) (26) 

其他非流动资产 148 190 190 190 190  利润总额 2748 3321 1539 2011 2601 

资产总计 10579 13687 13624 15977 19007  所得税 384 478 221 289 374 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 2364 2843 1318 1721 2226 

应付和预收款项 2283 2988 2457 2946 3572  少数股东损益 144 90 42 55 71 

长期借款 249 143 193 243 293  归母股东净利润 2220 2753 1276 1667 2156 

其他长期负债 79 89 89 89 89        

负债合计 4056 4812 3456 4081 4884  预测指标      

股本 466 467 467 467 467   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1377 1517 1517 1517 1517  毛利率 47.29% 43.13% 40.90% 40.77% 40.67% 

留存收益 4240 6396 7481 8897 10730  销售净利率 19.79% 18.37% 12.42% 13.44% 14.41% 

归母公司股东权益 6304 8631 9889 11556 13712  销售收入增长率 44.88% 29.58% (31.43
%) 

20.65% 20.70% 

少数股东权益 89 219 243 285 340  EBIT 增长率 52.58% 25.97% (57.79
%) 

31.55% 30.21% 

股东权益合计 6523 8875 10175 11896 14122  净利润增长率 47.03% 24.02% (53.65
%) 

30.63% 29.34% 

负债和股东权益 10579 13687 13630 15977 19007  ROE 35.21% 31.89% 12.90% 14.42% 15.72% 

       ROA 20.98% 20.11% 9.37% 10.43% 11.34% 

现金流量表(百万）       ROIC 55.67% 47.77% 32.56% 43.35% 59.26% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 4.75 5.89 2.73 3.57 4.61 

经营性现金流 2088 1948 3938 1959 2611  PE(X) 23.45 13.27 30.85 23.62 18.26 

投资性现金流 (1010) (848) (212) (184) (194)  PB(X) 8.26 4.23 3.98 3.41 2.87 

融资性现金流 (53) (869) 27 43 42  PS(X) 4.34 2.36 3.71 3.07 2.55 

现金增加额 1025 231 3753 1818 2459  EV/EBITDA(X) 14.91 8.20 16.33 12.33 9.14 

 
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：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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