
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

医药生物｜  医疗服务 信用减值损失叠加常规需求不佳，业绩短期承压 

2024 年 09 月 01 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 27.51 

52 周价格区间（元） 25.01-68.64 

总市值（百万） 12895.90 

流通市值（百万） 12809.97 

总股本（万股） 46877.20 

流通股（万股） 46564.80 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

金域医学 3.89 -18.78 -55.46 

医疗服务 -1.60 -12.71 -45.43 
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相关报告 
 

1 金域医学（603882.SH）公司点评：信用减值

损 失 叠 加 盈 利 水 平 下 降， 拖 累 业 绩 表 现

2024-04-28 

2 金域医学（603882.SH）2023 年半年报点评：

常规医检业务增长快速，发展质量不断提升

2023-08-30 

3 金域医学（603882.SH）2022 年年报及 2023

年一季报点评：常规业务加速恢复，应收账款回

款改善 2023-04-26 
    

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  154.76 85.40 81.93 94.22 108.36 

归母净利润（亿元） 27.53 6.43 4.19 8.51 11.55 

每股收益（元） 5.87 1.37 0.89 1.82 2.46 

每股净资产（元）  18.41 17.84 18.26 19.12 20.29 

P/E 4.68 20.04 30.79 15.15 11.16 

P/B 1.49 1.54 1.51 1.44 1.36 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年半年度报告。  

 常规检测需求增长不及预期+信用减值损失较大，拖累 2024H1 业绩表

现。2024H1，公司实现营业收入 38.81 亿元，同比-9.92%；归母净利

润 0.90 亿元，同比-68.53%。单看 2024Q2，公司实现营业收入 20.40

亿元，同比-6.91%，环比+10.77%；归母净利润 1.08 亿元，同比-19.92%，

2024Q1归母净利润为-0.19亿元。公司 2024H1业绩同比下滑主要因为：

（1）常规检测需求增长速度不及预期，固定成本投入较高，导致规模

效应不及预期；（2）部分应收账款回款周期较长，导致对应的信用减

值损失金额较大，2024Q1、2024Q2 分别计提信用减值损失 1.39、1.56

亿元。  

 2024H1 盈利水平有所下降，2024Q2 运营效率环比提升。2024H1，公

司整体业务毛利率为 34.76%，同比-4.01pcts，主要受新冠检测业务收

入减少、行业竞争加剧、医疗反腐以及固定成本投入较高等影响；销

售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 11.68%、8.15%、5.07%，

同比+0.45pcts、+1.29pcts、-0.83pcts。单看 2024Q2，公司整体业务毛

利率为 37.17%，环比+5.08pcts；销售费用率为 10.88%，环比-1.70pcts；

管理费用率为 7.60%，环比 -1.15pcts；销售净利率为 5.38%，同比

+6.81pcts。  

 创新产品持续发力，业务发展质量不断提升。 2024H1，公司推出 92

项新项目，包括血流感染靶向测序、癫痫药物基因检测、血液阿尔茨

海默病 P-tau217 蛋白检测等。其中，感染 tNGS 系列业务、呼吸道多

种病原体核酸组合业务、实体肿瘤惠民 3000 系列业务、血液肿瘤全转

录组测序 RNA-seq 业务、特色肿筛业务、单基因携带者筛查业务收入

分别增长 125.00%、182.00%、274.00%、118.00%、95.00%、234.00%，

为公司业绩贡献增量。2024H1，公司高端技术平台业务占比为 54.00%，

同比+1.02pcts；三级医院收入占比为 45.75%，同比+5.81pcts，业务发

展质量不断提升。  

 盈利预测与投资建议：  2024-2026 年，预计公司实现归母净利润

4.19/8.51/11.55 亿元，EPS 分别为 0.89/1.82/2.46 元，当前股价对应的
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PE 分别为 30.79/15.15/11.16 倍。考虑到：（1）国外可比公司美国控股

实验室新冠疫情出现前的 2005-2019 年的营收、净利润复合增速分别

为 8.15%、4.45%，PE均值为 18.06 倍；（2）受信用减值损失以及医药

政策等影响，公司 2024 年业绩增长存在较大不确定性；伴随着信用减

值损失计提充分以及医药政策影响减弱等，预计公司 2025-2026 年业

绩将重回稳健增长；给予公司 2025 年 20-25 倍 PE，对应的合理目标

价为 36.40-45.50 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业政策变动风险，检验样本控制风险，医学检验及病理

诊断服务执业风险，行业竞争加剧风险，应收账款减值风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 15476.0

7  

8539.63  8193.44  9422.46  10835.8

3  

营业收入 15476.07  8539.63  8193.44  9422.46  10835.83  

  减 : 营业成本 8801.58  5424.54  5234.78  5935.60  6728.88      增长率(%) 29.58% -44.82% -4.05% 15.00% 15.00% 

        营业税金及附加 14.75  14.91  14.31  16.45  18.92  归属母公司股东净利润 2752.79  643.38  418.80  850.99  1155.05  

        营业费用 1510.35  1015.09  1007.79  1144.83  1300.30      增长率(%) 24.02% -76.63% -34.91% 103.19% 35.73% 

        管理费用 995.53  714.61  696.44  777.35  866.87  每股收益(EPS) 5.87  1.37  0.89  1.82  2.46  

        研发费用 632.62  467.14  409.67  480.55  563.46  每股股利(DPS) 1.27  1.77  0.47  0.95  1.30  

        财务费用 -12.57  -1.05  -1.64  -1.88  -2.17  每股经营现金流 4.16  2.63  2.83  4.01  4.45  

        减值损失 255.90  488.02  400.00  150.00  100.00  销售毛利率 43.13% 36.48% 36.11% 37.01% 37.90% 

  加 : 投资收益 -10.80  262.97  0.00  0.00  0.00  销售净利率 18.37% 7.46% 5.06% 8.94% 10.55% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 31.89% 7.69% 4.89% 9.49% 12.14% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 48.45% 7.15% 5.04% 11.55% 16.56% 

        营业利润 3267.12  679.35  832.08  1069.56  1359.57  市盈率(P/E) 4.68  20.04  30.79  15.15  11.16  

  加 : 其他非经营损益 53.61  60.94  50.00  60.00  70.00  市净率(P/B) 1.49  1.54  1.51  1.44  1.36  

        利润总额 3320.73  740.29  882.08  1129.56  1429.57  股息率(分红/股价) 4.623% 6.450% 1.708% 3.471% 4.711% 

  减 : 所得税 477.75  103.38  67.49  137.14  186.14  主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 2842.98  636.91  814.59  992.42  1243.43  收益率           

  减 : 少数股东损益 90.20  -6.47  -4.21  -8.56  -11.62        毛利率 43.13% 36.48% 36.11% 37.01% 37.90% 

      归属母公司股东净利润 2752.79  643.38  418.80  850.99  1155.05        三费/销售收入 20.31% 25.79% 25.86% 25.55% 25.25% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 21.38% 8.66% 5.86% 10.38% 12.25% 

        货币资金 2928.69  2457.66  3110.58  3996.18  4839.67        EBITDA/销售收入 24.63% 15.21% 16.21% 20.55% 20.00% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 18.37% 7.46% 5.06% 8.94% 10.55% 

        应收和预付款项 7128.26  5421.10  5667.10  5954.56  6194.48  资产获利率           

        其他应收款（合计） 91.65  76.98  84.81  101.25  112.72        ROE 31.89% 7.69% 4.89% 9.49% 12.14% 

        存货  405.25  248.21  282.67  325.07  373.84        ROA 23.82% 6.28% 3.93% 7.44% 9.36% 

        其他流动资产 197.43  138.18  138.18  138.18  138.18        ROIC 48.45% 7.15% 5.04% 11.55% 16.56% 

        长期股权投资 204.54  261.68  261.68  261.68  261.68  资本结构           

        金融资产投资 149.00  293.00  293.00  293.00  293.00          资产负债率 36.11% 27.37% 24.75% 25.41% 26.03% 

        投资性房地产 23.87  29.44  25.65  21.85  18.06          投资资本/总资产 59.48% 62.43% 55.87% 49.71% 45.35% 

        固定资产和在建工程 1929.66  2017.52  1721.42  1458.66  1462.95          带息债务/总负债 2.85% 8.34% 8.84% 8.02% 7.25% 

        无形资产和开发支出 470.68  490.21  473.80  461.39  452.48          流动比率 232.72% 307.35% 343.67% 348.68% 345.50% 

        其他非流动资产 453.31  410.69  258.20  223.12  151.38          速动比率 219.56% 292.98% 327.95% 333.17% 330.17% 

        资产总计 13890.71  11767.67  11769.10  12474.02  13365.12          股利支付率 21.66% 129.29% 52.60% 52.60% 52.60% 

        短期借款 0.00  1.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率 78.34% -29.29% 47.40% 47.40% 47.40% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 4357.83  2557.45  2545.84  2855.96  3211.18          总资产周转率 1.11  0.73  0.67  0.72  0.76  

        长期借款 143.00  267.61  267.61  267.61  267.61          固定资产周转率 8.98  5.15  6.20  9.83  12.56  

        其他负债 515.05  394.22  213.96  213.96  213.96          应收账款周转率 2.20  1.60  1.47  1.61  1.79  

        负债合计 5015.88  3220.28  3027.41  3337.53  3692.76          存货周转率 18.24  21.72  21.85  18.52  18.26  

        股本  467.14  468.77  468.77  468.77  468.77  估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 1516.66  1424.83  1424.83  1424.83  1424.83          EBIT 3308.16  739.23  480.44  977.68  1327.40  

        留存收益 6647.66  6469.23  6667.74  7071.11  7618.60          EBITDA 3811.47  1298.53  1328.51  1936.74  2167.59  

        归属母公司股东权益 8631.45  8362.83  8561.35  8964.71  9512.20          NOPLAT 2793.35  590.41  370.18  789.20  1081.37  

        少数股东权益 243.37  184.56  180.34  171.78  160.16          净利润 2752.79  643.38  418.80  850.99  1155.05  

        股东权益合计 8874.83  8547.39  8741.69  9136.49  9672.36          EPS 5.87  1.37  0.89  1.82  2.46  

        负债和股东权益合计 13890.71  11767.67  11769.10  12474.02  13365.12          BPS 18.41  17.84  18.26  19.12  20.29  

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 4.68  20.04  30.79  15.15  11.16  

经营性现金净流量 1947.84  1230.82  1325.94  1878.26  2087.79          PEG -0.14  0.93  -0.88  0.15  0.31  

投资性现金净流量 -848.37  -634.53  -487.00  -593.40  -699.80          PB 1.49  1.54  1.51  1.44  1.36  

筹资性现金净流量 -868.57  -1062.0

2  

-186.02  -399.26  -544.50          PS 0.83  1.51  1.57  1.37  1.19  

现金流量净额 269.86  -458.34  652.92  885.60  843.49          PCF 6.62  10.48  9.73  6.87  6.18  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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