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[Table_Title] 医药生物 医疗服务 

短期因素扰动，各项业务仍实现高质量发展 

 
 [Table_Summary]  事件：10月 28 日，公司发布 2023 年第三季度报告: 前三季度实

现营业收入 102.92 亿元，同比下降 34.15%；归母净利润 5.31 亿元，

同比下降 78.13%；扣非净利润 4.82 亿元，同比下降 80.01%；经营性

现金流量净额 3.67 亿元，同比增长 597.92%。 

其中，2023 年第三季度营业收入 34.50 亿元，同比下降 29.25%；

归母净利润 0.78 亿元，同比下降 85.84%；扣非净利润 1.50 亿元，同

比下降 71.88%。 

 

短期受到院端需求波动影响，各项业务仍实现高质量发展 

公司的表观收入和利润下降明显，主要是受检验需求减少、特别

是新冠肺炎核酸检测需求减少的影响。公司 2023 年前三季度实现诊断

服务收入 40.80 亿元，可比口径同比增长 17.07%；其中 ICL 服务收入

37.11 亿元，同比增长 21.16%。渠道产品收入 62.21 亿元，同比增长

6.07%。自研产品收入 3.29 亿元，同比增长 30.56%。 

其中,2023 年第三季度公司实现诊断服务收入 13.53 亿元，同比

增长 5.62%；其中 ICL 服务收入 12.32 亿元，同比增长 10.01%。渠道

产品收入 21.07 亿元，同比增长 4.14%。自研产品收入 1.00 亿元，同

比增长 9.89%。 

 

规模效应减弱导致毛利率下降，应收账款环比减少 

2023年前三季度，公司的综合毛利率同比降低8.31pct至32.81%，

我们认为主要是新冠肺炎核酸检测的需求减少导致收入下降，从而固

定成本的摊薄效应减弱所致；销售费用率同比提升 1.45pct 至 8.62%；

管理费用率同比提升 0.01pct 至 6.32%；研发费用率同比提升 0.02pct

至 3.11%；财务费用率同比提升 0.22pct 至 1.65%；综合影响下，公司

整体净利率同比降低 10.66pct 至 7.69%。 

其中，2023 年第三季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 32.15%、8.62%、6.36%、

2.98%、1.57%、5.22%，分别变动-4.36pct、+1.47pct、+0.09pct、

-1.02pct、+0.05pct、-8.81pct。其中，第三季度转让子公司股权导

致投资收益产生负向影响 1.03 亿元，占营收比重为 2.98%。若剔除投

资损失和信用减值损失的影响，经调整净利率同比降幅大幅收窄。 

截止第三季度末，公司的应收账款余额为 93.90 亿元，环比第二

季度末下降 2.75 亿元；第三季度计提信用减值损失 1.01 亿元，环比

第二季度减少 0.34 亿元。我们预计新冠应收回款情况良好，且随着公

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 627/503 

总市值/流通(百万元) 14,055/11,278 

12 个月最高/最低(元) 30.00/21.61 
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司业务全面回归常规医检，信用减值计提对公司表观利润的影响将逐

步减弱。 

 

盈利预测与投资评级：基于院端检测需求受到影响以及新冠检测

相关的应收账款存在计提减值的风险，我们下调业绩预期，预计

2023-2025 年公司营业收入分别为 138.29 亿/ 157.87 亿/ 177.52 亿，

同比增速分别为-32%/14%/12%；归母净利润分别为 7.68 亿/ 11.95 亿/ 

14.24 亿，同比增速分别为-46%/56%/19%；EPS 分别为 1.22 / 1.91 / 

2.27，按照 2023 年 10 月 27 日收盘价对应 2023 年 18 倍 PE。我们认

为行业竞争格局良好，公司规模优势显著，维持“买入”评级。 

 

风险提示：应收账款管理风险，商誉减值风险，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) 20282 13829 15787 17752 

（+/-%） 55.03 (31.82) 14.16 12.45 

归母净利(百万元） 1434 768 1195 1424 

（+/-%） 23.33 (46.46) 55.58 19.18 

摊薄每股收益(元) 2.29 1.22 1.91 2.27 

市盈率(PE) 10.98 18.30 11.76 9.87 

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 2189 4200 7130 8930 11000  营业收入 13083 20282 13829 15787 17752 

应收和预付款项 6729 10417 5983 6784 7644  营业成本 8077 12746 9461 10701 12004 

存货 1332 1434 1163 1264 1438  营业税金及附加 46 56 38 44 49 

其他流动资产 834 971 884 916 970  销售费用 1210 1597 1198 1395 1567 

流动资产合计 10851 16788 14936 17657 20779  管理费用 1108 1268 873 997 1065 

长期股权投资 1011 1084 1084 1084 1084  财务费用 217 298 90 16 3 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 272 624 0 0 0 

固定资产 1297 1238 590 (162) (947)  信用减值损失 98  305  450  50  0  

在建工程 13 89 142 203 261  投资收益 55 49 49 49 49 

无形资产 49 57 39 22 5  营业利润 1838 2823 1410 2161 2569 

长期待摊费用 157 221 221 221 221  其他非经营损益 (47) (279) (50) (50) (50) 

其他非流动资产 36 0 0 0 0  利润总额 1791 2544 1360 2111 2519 

资产总计 15285 20739 18274 20286 22664  所得税 307 681 364 565 675 

短期借款 2510 1941 0 0 0  净利润 1484 1862 995 1546 1844 

应付和预收款项 2173 3126 2808 3165 3555  少数股东损益 321 428 228 351 421 

长期借款 888 2968 3018 3068 3118  归母股东净利润 1163 1434 768 1195 1424 

其他长期负债 283 521 521 521 521        

负债合计 7810 11237 7777 8243 8776  预测指标      

股本 620 627 627 627 627   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1655 1913 1913 1913 1913  毛利率 38.26% 37.16% 31.58% 32.22% 32.38% 

留存收益 3488 4826 5478 6494 7704  销售净利率 11.34% 9.18% 7.20% 9.79% 10.39% 

归母公司股东权益 5842 7448 8216 9411 10835  销售收入增长率 22.85% 55.03% (31.82
%) 

14.16% 12.44% 

少数股东权益 1331 1634 2054 2281 2632  EBIT 增长率 11.77% 79.49% (54.49
%) 

15.34% 16.54% 

股东权益合计 7476 9502 10497 12043 13888  净利润增长率 44.83% 23.33% (46.46
%) 

55.58% 19.18% 

负债和股东权益 15285 20739 18274 20286 22664  ROE 19.91% 19.26% 9.35% 12.70% 13.14% 

       ROA 7.61% 6.92% 4.20% 5.89% 6.28% 

现金流量表(百万）       ROIC 20.56% 27.59% 19.70% 23.44% 28.07% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 1.85 2.29 1.22 1.91 2.27 

经营性现金流 1318 1639 5114 1980 2254  PE(X) 18.10 10.98 18.30 11.76 9.87 

投资性现金流 (536) (1072) (150) (138) (142)  PB(X) 3.60 2.12 1.71 1.49 1.30 

融资性现金流 (310) 1428 (2034) (41) (43)  PS(X) 1.59 0.78 1.02 0.89 0.79 

现金增加额 472 1995 2930 1800 2069  EV/EBITDA(X) 8.15 3.55 4.17 3.06 2.10 

 
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%以下。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 
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