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云康集团（2325.HK）：新冠应收稳步
回款，短期业绩受新冠出清扰动，长
期仍具潜力 
1H23 收入与净利因新冠检测需求出清同比下滑，我们认为 ICL 具备
成本与效率优势，短期业绩扰动不改长期增长潜力，新冠疫情一定程
度上加快了 ICL 渗透率的提升。此外，公司新冠应收多集中于大湾区
和上海等财政更宽松区域，应收减值风险相对可控。维持“买入”评
级，目标价 17.2 港元。 

 1H23 业绩：收入同比-65%至人民币 4.8 亿元，其中核心非新冠检测
收入+28%。按业务类型看，诊断外包/为医联体提供的检测服务/为
非医疗机构提供的检测服务收入同比-63%/-70%/-48%；按检测项目
看，此前用于新冠检测的共建实验室逐步改作传染病检测，我们预
计 1H23 公司感染检测收入（剔除新冠）同比+>30%。此外血液与病
理检测收入增长均同比+>20%。毛利率同比-9.1pcts 至 38.1%。毛利
率下降主要由于检测量下降导致规模效应降低，公司 1H23 启动降本
增效专项计划，预计未来毛利率会在 1H23 的基础上逐步上升。归母
净利同比-79%至人民币 4872 万元。 

 新冠应收款项多集中于发达地区，整体风险可控。1H23 末公司应收
账款 19.4 亿元，当期回款 9.7 亿元。国务院 7 月发布《关于促进民
营经济发展壮大的意见》，要求各地完善拖欠账款预防和清理机制，
各地正研究出台落地政策。由于公司应收账款主要集中在大湾区、
上海等财政相对宽裕地区，预计应收减值风险相对可控。 

 2023E 整体业绩将受新冠出清扰动，但核心业务将维持稳健增长。因
新冠检测需求出清，ICL 公司年内收入及净利均有所承压（金域 1H23
收入/扣非净利：-48%/-83%；迪安收入/扣非净利：-36%/-82%），但
考虑到 ICL 具备的成本与运营优势，长期渗透率提升空间仍充足。对
云康而言，西南和华中地区公司市占率相对较低，后续可通过增加
医院覆盖及院内科室与检测项目拓宽获得增长空间，而对于市占率
更高的华南地区则将主要拓展临床科室覆盖深度以获得增长空间，
短期看我们预计公司核心非新冠业务 2022-25E 收入 CAGR 30%。 

 维持“买入”评级，目标价 17.2 港元。由于新冠检测出清速度较我
们此前预期更快，我们基于 1H23 调整财务预测，预计 2023-25E 公
司收入人民币 9.9 亿/12.7 亿/16.3 亿元，归母净利润 7659 万/1.2 亿
/1.7 亿元，采用 DCF 对公司估值（WACC 11.0%、永续增长率 2.0%），
目标价 17.2 港元。 

 投资风险：政策风险、ICL 竞争格局加剧。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,697 3,756 987 1,269 1,634 

  同比变动（%） 41.4% 121.4% -73.7% 28.5% 28.8% 

归母净利润 381  377  77  120  168  

PE（X） NM 17.6 94.2 60.1 43.1 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 17.20 

潜在升幅/降幅 +37% 

目前股价（港元） 12.54 

52 周内股价区间（港元） 11.8-16.9 

总市值（百万港元） 7,790 

近 3 月日均成交额（百万） 4 

注：数据截至 2023 年 9 月 5 日 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：数据截至 2023 年 9 月 5 日 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

股价表现 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 5 日 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 云康集团

利润表 现金流量表

(人民币千元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E (人民币千元） 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

收益 1,696,740 3,756,201 987,422 1,268,695 1,633,515 除所得税前（亏损）╱ 溢利 451,220 443,424 88,339 138,516 193,229

收益成本 -797,603 -2,448,471 -602,327 -775,172 -999,711 财务成本－ 净额 17,225 20,307 34,120 26,115 16,258

毛利润 899,137 1,307,730 385,095 493,522 633,804 金融资产减值亏损净额 23,073 187,620 9,874 0 0

物业及设备折旧 52,069 153,331 136,462 137,610 141,630

销售开支 -273,304 -312,005 -182,673 -190,304 -245,027 无形资产摊销 3,769 2,716 1,315 1,099 890

行政开支 -152,078 -386,673 -162,925 -164,930 -207,456 营运资金变动 -132,868 -892,777 442,042 227,512 -35,084

 - 研发费用 -43,943 0 0 0 0 经营所得╱（所用）现金 414,890 209,498 677,152 510,852 296,923

金融资产减值亏损净额 -23,073 -187,620 -9,874 0 0 已付中国企业所得税 -44,805 -72,133 -13,251 -20,777 -28,984

其他收入 7,869 20,047 12,836 6,343 8,168 其他 -415,114 85,379 -712,152 -530,852 -316,923

其他亏损&费用 -1,121 -185 45,000 0 0 经营活动所得╱（所用）现金净额 369,459 137,365 663,901 490,075 267,938

按公平值计入损益的金融资产的公平

值变动 264 17,257 35,000 20,000 20,000

财务成本－净额 -6,474 -15,127 -34,120 -26,115 -16,258 购买物业及设备 -222,918 -316,841 -140,000 -150,000 -150,000

租赁负债利息 -1,668 -4,181 -2,726 -2,648 -2,701 购买无形资产 -2,935 -797 -700 -500 -500

以权益法列账的应占联营公司净亏损
0 0 0 0 0

购买按公平值计入其他全面收益的

金融资产 -500 25,663 -1,687 -1,721 -1,755

除税前利润 451,220 443,424 88,339 138,516 193,229 已收利息 0 5,180 5,096 12,008 12,666

其他 537,075 -966,831 342,724 36 37

所得税 -78,722 -69,475 -13,251 -20,777 -28,984 投资活动所得╱（所用）现金净额 310,722 -1,253,626 205,433 -140,177 -139,552

少数股东净利 961 -3,360 -1,502 -2,355 -3,285

归母净利润 380,932 377,309 76,590 120,093 167,530 银行及其他借款净额 -181,491 401,099 238,216 -210,000 -160,800

已付利息 -15,669 -16,761 -36,490 -35,475 -26,224

租赁付款的本金及利息开支 -12,426 -22,312 -2,726 -2,648 -2,701

IPO融资金额&其他 -5,735 740,022 0 0 0

融资活动所得╱（所用）现金净额 -215,321 1,102,048 199,000 -248,123 -189,725

现金及现金等价物增加╱（减少） 464,860 -12,953 1,068,334 101,775 -61,338

年初╱ 期初现金及现金等价物 335,835 800,695 787,742 1,856,076 1,957,851

出售集团的现金及现金等价物 0 0 0 0 0

年末╱ 期末现金及现金等价物 800,695 787,742 1,856,076 1,957,851 1,896,513

资产负债表 财务和估值比率

(人民币千元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

物业及设备 485,200 420,602 424,140 436,531 444,901 每股数据 (人民币)

无形资产 5,675 3,756 3,141 2,542 2,152 摊薄每股收益 0.66 0.12 0.19 0.27

按权益法入账的投资 0 0 0 0 0 每股销售额 6.53 1.59 2.04 2.63

预付款项及其他应收款项 17,227 15,658 190,000 199,500 209,475 每股股息 4.09 4.21 4.40 4.66
按公平值计入其他全面收益的金融资

产
110,004 84,341 86,028 87,748 89,503

按公平值计入损益的金融资产 58,243 160,241 185,367 205,367 225,367 同比变动

递延所得税资产 35,809 53,911 53,911 53,911 53,911 收入 41.4% 121.4% -73.7% 28.5% 28.8%

非流动资产 712,158 738,509 942,587 985,599 1,025,310 除税前利润 39.8% -1.7% -80.1% 56.8% 39.5%

归母净利润 49.2% -1.0% -79.7% 56.8% 39.5%

存货 41,697 41,317 21,391 33,827 31,908

存货周转天数 15 16 19 13 12 费用与利润率

贸易应收款项 825,301 2,432,165 1,800,000 1,400,000 1,300,000 毛利率 53.0% 34.8% 39.0% 38.9% 38.8%

应收账款周转天数 141 158 180 120 120 除税前利润率 26.6% 11.8% 8.9% 10.9% 11.8%

预付款项及其他应收款项 44,416 118,749 30,000 33,000 36,300 归母净利率 22.5% 10.0% 7.8% 9.5% 10.3%

受限制现金 31,146 145,926 145,926 145,926 145,926

现金及现金等价物 800,695 787,742 1,856,076 1,957,851 1,896,513 回报率

其他 0 642,569 300,000 300,000 300,000 平均股本回报率 30.3% 18.9% 3.0% 4.5% 6.0%

流动资产 1,743,255 4,168,468 4,153,393 3,870,604 3,710,647 平均资产回报率 17.3% 10.2% 1.5% 2.4% 3.5%

总资产 2,455,413 4,906,977 5,095,981 4,856,203 4,735,956 资产效率

应收账款周转天数 140.9 158.3 180.0 120.0 120.0

借款 82,363 328,115 240,000 168,000 117,600 库存周转天数 15.0 16.0 19.0 13.0 12.0

递延收益 0 0 0 0 0 应付账款周转天数 122.0 123.0 110.0 130.0 90.0

租赁负债 44,162 57,677 50,000 51,000 52,020

递延所得税负债 6,470 2,122 2,122 2,122 2,122 财务杠杆

非流动负债 132,995 387,914 292,122 221,122 171,742 流动比率 (x) 2.0 2.1 1.9 2.0 2.2

速动比率 (x) 2.0 2.1 1.9 2.0 2.2

借款 208,322 363,669 690,000 552,000 441,600 现金比率 (x) 0.9 0.4 0.8 1.0 1.1

贸易及其他应付款项 556,663 1,492,079 1,050,000 892,500 758,625 负债/ 权益 0.7 0.9 0.9 0.8 0.6

貿易應付款項 360,544 0 850,000 722,500 614,125

其他应付款项 196,119 0 200,000 170,000 144,500 估值

应付款项周转天数 122 123 110 130 90 市盈率 (x) 17.6 94.2 60.1 43.1

其他应付款项/收入 0 0 0 0 0 市销率 (x) 1.8 7.3 5.7 4.4

即期税项负债 71,932 85,433 410,000 418,200 426,564 市净率 (x) 2.8 2.8 2.6 2.5

租赁负债 27,171 36,658 37,391 38,139 38,902

其他 6,750 1,645 1,800 1,836 1,873

流动负债 870,838 1,979,484 2,189,191 1,902,675 1,667,563

股本&其他储备 976,508 1,679,758 1,679,758 1,679,758 1,679,758

（累计亏损）╱ 保留盈利 475,196 852,505 929,095 1,049,188 1,216,718

非控股权益 -124 7,316 5,814 3,459 175

权益 1,451,580 2,539,579 2,614,667 2,732,406 2,896,651

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：云康集团财务预测变动 
 

 2023E 2024E 2025E 

人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 

营业收入 987 3,121 -68.4% 1,269 3,475 -63.5% 1,634 - -  

          

毛利润 385 1,535 -74.9% 494 1,744 -71.7% 634 - -  

                   

归母净利润/（亏损） 77 686 -88.8% 120 832 -85.6% 168 - -  
 

资料来源：浦银国际预测 

图表 3：SPDBI 目标价：云康集团（2325.HK） 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 医疗行业覆盖公司 
 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

2359 HK Equity 药明康德 86.2 买入 115.0 2023 年 8 月 2 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 81.4 买入 116.0 2023 年 8 月 2 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 18.1 买入 29.0 2023 年 8 月 29 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 28.7 持有 33.0 2023 年 8 月 29 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 43.7 买入 73.0 2023 年 8 月 25 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 4.7 持有 4.3 2022 年 5 月 26 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 19.7 持有 20.0 2023 年 7 月 21 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 18.4 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 34.0 买入 58.0 2023 年 3 月 30 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 23.0 买入 51.5 2023 年 3 月 13 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 26.1 买入 66.0 2023 年 3 月 13 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.5 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 208.9 买入 305.0 2023 年 3 月 6 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 125.3 买入 183.0 2023 年 3 月 6 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 131.1 买入 182.0 2023 年 3 月 6 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 34.8 买入 51.5 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 34.5 买入 65.0 2023 年 3 月 16 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.9 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 6.7 买入 15.0 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 8.6 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 23.7 买入 44.0 2023 年 8 月 4 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 15.4 买入 28.2 2023 年 8 月 4 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 50.6 买入 79.0 2023 年 3 月 20 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 11.5 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 2.2 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 23.0 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 2.4 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.7 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 1.3 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 1.5 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.0 买入 5.5 2023 年 4 月 12 日 制药 

2325 HK Equity 云康集团 12.5 买入 17.2 2023 年 9 月 6 日 ICL 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 267.5 买入 390.0 2023 年 8 月 31 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 16.9 买入 30.0 2023 年 9 月 4 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 4.6 买入 10.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 6.8 买入 14.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.8 买入 3.4 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 
 

注：数据截至 2023 年 9 月 5 日港股收盘。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 5：云康集团（2325.HK）市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：云康集团（2325.HK）SPDBI 情景假设 

  

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：20.0 港元  目标价：10.0 港元 

 2022-25E 核心非新冠收入复合增速>30%； 

 稳态毛利率>50%； 

 政策利好 ICL 发展。 

  2022-25E 核心非新冠收入复合增速<20%； 

 稳态毛利率<30%； 

 政策利空 ICL 发展。 
 

资料来源：浦银国际 
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受此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士

并非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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