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买入金域医学（603882.SH）
2023 年常规医检业务同口径增长 15%，提升竞争力和发展韧性
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 35.95 元

总市值/流通市值 16852/16740 百万元

52周最高价/最低价 78.60/35.18 元

近 3 个月日均成交额 219.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金域医学（603882.SH）-深化产学研合作，推动医学检验技术

发展》 ——2023-12-29

《金域医学（603882.SH）-坚持创新和长期主义，ICL 龙头开启

发展新篇章》 ——2023-11-29

新冠检测业务基数影响表观增速，公司打磨内功提升发展韧性。2023年实现

营收85.40亿（-44.82%），归母净利润6.43亿（-76.64%），扣非归母净

利润3.65亿（-86.53%），由于公共卫生事件相关的检验需求减少，公司医

学诊断服务收入下降明显，同时公司应收账款由于账龄变动和会计准则要求

进行了相应坏账计提，2023年信用减值损失达4.89亿。2023年8月公司出

售广州金墁利72%的股权，确认相应非流动性资产处置损益。公司升级医检

服务业务战略，牢固“集团一盘棋”思想，统筹优化组织架构，从体制机制

上打破地区分割和部门壁垒，提升组织活力、整体竞争力和发展韧性。2024

年第一季度实现营收18.41亿（-13.05%），归母净利润亏损0.19亿，主要

由于上年同比数据基数较高，而一季度为传统淡季。

核心业务稳中有升，创新业务表现亮眼。2023年公司常规医检收入77.26

亿，同口径增长15.35%，在多变的外部环境和政策扰动下，公司核心业务保

持稳健发展。从疾病线来看，感染性疾病、神经与精神疾病、心血管与内分

泌疾病和肾脏与风湿疾病等诊断业务放量明显。伴随老龄化和疾病谱演变趋

势，公司凭借优异的创新开发能力持续推出高端检验项目，近三年新开发项

目于2023年贡献收入达6.38亿，成为重要的增长驱动力，部分特检项目如

感染tNGS系列、阿尔兹海默病检测、肿瘤特色肿标等表现亮眼。

毛净利率下滑，经营性现金流保持稳健。2023 年公司毛利率为 36.5%

（-6.6pp），销售费用率11.9%（+2.1pp），管理费用率8.4%（+1.9pp），

研发费用率5.5%（+1.4pp），费用率均有不同程度提升，使得净利率下降至

4.3%（-10.9pp）。随着公司业务恢复常态和降本增效措施陆续落地，各项

费用率预计将回到正常水平，盈利能力有望逐步回升。2023年经营活动产生

的现金流量净额为12.31亿（-36.81%），与归母净利润的比值为191%。

投资建议：金域医学专注第三方医学检验领域，拥有成本优势和规模效

应，顺应政策趋势持续提升市场份额。基于高强度的自主研发和产学研

一体化，每年推出数百项创新项目，保持技术领先性。高端技术平台的

不断完善和“医检 4.0”数字化转型战略落地将驱动公司盈利能力稳健

提升。综合考虑应收账款坏账计提、行业环境和监管政策影响，下调

2024-25 年盈利预测，新增 2026年盈利预测，预计 2024-26年归母净

利润为 8.69/10.76/13.22 亿（2024-25 年原为 12.08/15.64 亿），同比

增长 35.0%/23.9%/22.8%，当前股价对应 PE 19/16/13x，维持“买入”。

风险提示：应收账款坏账计提风险；行业竞争加剧风险；政策变动风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 15,476 8,540 9,730 11,290 13,039

(+/-%) 29.6% -44.8% 13.9% 16.0% 15.5%

净利润(百万元) 2753 643 869 1076 1322

(+/-%) 24.0% -76.6% 35.0% 23.9% 22.8%

每股收益（元） 5.89 1.37 1.85 2.30 2.82

EBIT Margin 22.8% 10.6% 11.7% 12.0% 12.6%

净资产收益率（ROE） 31.9% 7.7% 10.2% 12.8% 15.6%

市盈率（PE） 6.1 26.2 19.4 15.7 12.7

EV/EBITDA 5.5 14.8 16.0 13.7 11.5

市净率（PB） 1.95 2.02 1.98 2.00 1.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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新冠检测业务基数影响表观增速，公司打磨内功提升发展韧性。2023 年实现营收

85.40 亿（-44.82%），归母净利润 6.43 亿（-76.64%），扣非归母净利润 3.65

亿（-86.53%），由于公共卫生事件相关的检验需求减少，公司医学诊断服务收入

下降明显，同时公司应收账款由于账龄变动和会计准则要求进行了相应坏账计提，

2023 年信用减值损失达 4.89 亿。2023 年 8 月公司出售广州金墁利 72%的股权，

确认相应非流动性资产处置损益。公司升级医检服务业务战略，牢固“集团一盘

棋”思想，统筹优化组织架构，从体制机制上打破地区分割和部门壁垒，提升组

织活力、整体竞争力和发展韧性。2024 年第一季度实现营收 18.41 亿（-13.05%），

归母净利润亏损 0.19 亿，主要由于上年同比数据基数较高，而一季度为传统淡季。

图1：金域医学营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：金域医学单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：金域医学归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：金域医学单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

核心业务稳中有升，创新业务表现亮眼。2023 年公司常规医检收入 77.26 亿，同

口径增长 15.35%，在多变的外部环境和政策扰动下，公司核心业务保持稳健发展。

从疾病线来看，感染性疾病、神经与精神疾病、心血管与内分泌疾病和肾脏与风

湿疾病等诊断业务放量明显。伴随老龄化和疾病谱演变趋势，公司凭借优异的创

新开发能力持续推出高端检验项目，近三年新开发项目于2023年贡献收入达6.38

亿，成为重要的增长驱动力，部分特检项目如感染 tNGS 系列、阿尔兹海默病检测、

肿瘤特色肿标等表现亮眼。

图5：金域医学部分疾病线 2023 年同比增长情况 图6：金域医学部分创新项目 2023 年同比增长情况
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资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

毛净利率下滑，四项费用率均有所增长。2023 年公司毛利率为 36.5%（-6.6pp），

部分由于外部环境和政策影响，以及新冠检测需求下滑后实验室固定资产折旧摊

销、配送体系等相对刚性的成本支出。销售费用率 11.9%（+2.1pp），管理费用

率 8.4%（+1.9pp），研发费用率 5.5%（+1.4pp），均有不同程度提升，使得净利

率下降至 4.3%（-10.9pp）。随着公司业务恢复常态和降本增效措施陆续落地，

各项费用率预计将回到正常水平，盈利能力有望逐步回升。

图7：金域医学毛利率、净利率和 ROE 变化情况 图8：金域医学四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流保持稳健。2023 年经营活动产生的现金流量净额为 12.31 亿

（-36.81%），与归母净利润的比值为 191%，以信用减值损失为主的非现金项目

拖累表观业绩，但公司在经营现金流层面保持稳健。截至 2024 年一季度末，公司

货币资金账面余额为 21.09 亿。

图9：金域医学经营性现金流情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

坚持创新和长期主义，全面拥抱数智化转型新时代。金域医学持续推动新产品开

发，2023 年累计完成新项目开发 412 项。其中 MetaCAP、遗传病全基因组测序、

过敏原组分检测、实体瘤甲基化测序、质谱氨基酸谱等创新性项目持续引领行业

技术发展。公司总检测项目数超过 4000 项，其中不乏 tNGS 等爆款产品；罕见病

原体研发重大立项已开展 188 项罕见病原体项目，成为全国第一家可提供疑难罕

见病原体检测项目服务的公司；2023 年金域中心实验室的肿瘤标志物筛查检测项

目，收检样本量为 1000 万，达到新高；肿瘤分子诊断项目的收检样本量超 14 万

例，其中肿瘤 NGS 检测项目大于 7 万例，在合规监管趋严的环境下进一步巩固领

先地位。公司全面优化升级感染、肿瘤、质谱、遗传、血液、神经等六大领域精

准共建解决方案体系，新签约 20 余家三级医院精准共建合作项目，促进共建业务

高质量发展；全年在合作项目近 700 个，其中区域实验室 490 余家，助力医院区

域化特色学科建设，大大提升基层优质医检资源的可及性。

投资建议：金域医学专注第三方医学检验业务，拥有成本优势和规模效应，顺应

政策趋势持续提升市场份额。基于高强度的自主研发和产学研一体化，每年推出

数百项创新项目。伴随高端技术平台的不断完善和“医检 4.0”数字化转型战略

落地将驱动公司盈利能力稳健提升。综合考虑应收账款坏账计提、行业环境和监

管政策影响，下调 2024-25 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计 2024-26

年归母净利润为 8.69/10.76/13.22 亿（2024-25 年原为 12.08/15.64 亿），同比

增长 35.0%/23.9%/22.8%，当前股价对应 PE 19/16/13x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24/05/14）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23） （24E）

603882.SH 金域医学 35.95 169 5.90 1.85 2.30 2.82 6.1 19.4 15.7 12.7 4% 0.7 买入

300244.SZ 迪安诊断 13.99 88 2.30 1.26 1.64 1.85 6.1 11.1 8.5 7.6 4% 0.4 无评级

301060.SZ 兰卫医学 10.26 41 1.54 - - - 6.7 - - - -8% - 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除金域医学外，其余均为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2929 2458 1945 1650 1815 营业收入 15476 8540 9730 11290 13039

应收款项 7117 5412 6931 7423 7145 营业成本 8802 5425 6078 7017 8071

存货净额 405 248 306 339 429 营业税金及附加 15 15 16 17 20

其他流动资产 209 147 154 175 211 销售费用 1510 1015 1197 1366 1552

流动资产合计 10660 8265 9336 9588 9600 管理费用 996 715 823 954 1088

固定资产 1930 2018 2328 2550 2696 研发费用 633 467 487 576 665

无形资产及其他 152 150 144 138 132 财务费用 (13) (1) (1) 1 13

投资性房地产 945 1073 1073 1073 1073 投资收益 (11) 263 (10) (10) (10)

长期股权投资 205 262 262 262 262

资产减值及公允价值变

动 (0) (1) 0 0 0

资产总计 13891 11768 13144 13611 13763 其他收入 (808) (874) (582) (662) (741)

短期借款及交易性金融

负债 222 131 500 1019 1093 营业利润 3347 760 1025 1262 1544

应付款项 2988 2065 2427 2424 2360 营业外净收支 (27) (19) (25) (24) (23)

其他流动负债 1371 493 921 958 1028 利润总额 3321 740 1000 1239 1522

流动负债合计 4580 2689 3848 4401 4481 所得税费用 478 103 140 173 213

长期借款及应付债券 143 268 268 268 268 少数股东损益 90 (6) (9) (11) (13)

其他长期负债 292 263 327 353 373 归属于母公司净利润 2753 643 869 1076 1322

长期负债合计 435 531 595 620 640 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5016 3220 4443 5021 5121 净利润 2753 643 869 1076 1322

少数股东权益 243 185 181 178 177 资产减值准备 (1) (0) 1 0 0

股东权益 8631 8363 8520 8412 8465 折旧摊销 413 452 195 235 266

负债和股东权益总计 13891 11768 13144 13611 13763 公允价值变动损失 0 1 (0) (0) (0)

财务费用 (13) (1) (1) 1 13

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1709) (35) (729) (487) 179

每股收益 5.89 1.37 1.85 2.30 2.82 其它 68 3 (4) (3) (1)

每股红利 1.50 1.90 1.52 2.53 2.71 经营活动现金流 1525 1063 331 821 1765

每股净资产 18.48 17.84 18.18 17.94 18.06 资本开支 0 (528) (500) (450) (405)

ROIC 38% 9% 11% 13% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 32% 8% 10% 13% 16% 投资活动现金流 10 (585) (500) (450) (405)

毛利率 43% 36% 38% 38% 38% 权益性融资 39 42 0 0 0

EBIT Margin 23% 11% 12% 12% 13% 负债净变化 (106) 125 0 0 0

EBITDA Margin 25% 16% 14% 14% 15% 支付股利、利息 (701) (890) (711) (1185) (1269)

收入增长 30% -45% 14% 16% 15% 其它融资现金流 316 539 369 519 74

净利润增长率 24% -77% 35% 24% 23% 融资活动现金流 (1259) (949) (343) (666) (1195)

资产负债率 38% 29% 35% 38% 38% 现金净变动 275 (471) (512) (295) 165

息率 4.2% 5.3% 4.2% 7.0% 7.5% 货币资金的期初余额 2653 2929 2458 1945 1650

P/E 6.1 26.2 19.4 15.7 12.7 货币资金的期末余额 2929 2458 1945 1650 1815

P/B 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 企业自由现金流 1719 666 (58) 466 1453

EV/EBITDA 5.5 14.8 16.0 13.7 11.5 权益自由现金流 1929 1330 334 982 1511

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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