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核心要点： 

 前三季度营收同比下降 10.05%，扣非归母净利同比下降 72.18% 

近期，公司发布了 2024 年三季报，前三季度公司实现营业收入 92.58 亿元，

同比下降 10.05%，归母净利润 1.31 亿元，同比下降 75.35%，扣非净利润

1.34 亿元，同比下降 72.18%。 

单季度看，2024Q3 实现营业收入 30.40 亿元，同比下降 11.89%，归母净利

润 0.59 亿元，同比下降 23.81%，扣非净利润 0.59 亿元，同比下降 60.76%。 

 现金流有所改善，销售承压下毛利率及净利率下降明显 

2024 年前三季度公司销售费用率 9.47%，同比上升 0.85 pct，管理费用率为

5.91%，同比下降 0.41 pct，财务费用率 1.64%，同比下降 0.01 pct，研发费

用率 2.43%，同比下降 0.68 pct。 

前三季度公司毛利率 28.05%，较上年同期下降 4.76 个百分点，净利率

3.27%，同比下降 4.42 pct。 

前三季度公司加强精益管理，加大应收账款回款力度，报告期末公司经营

性现金流为 0.54 亿元。 

公司三季度收入以及今年前三季度毛利率略有承压，我们认为主要系去年

同期基数较高以及医疗控费政策及 ICL 行业竞争加剧影响所致。公司经营

性现金流较上半年由负转正明显好转。 

 精准中心持续扩容，海外探索不断加快有望成为第二增长曲线 

2024 年 Q3 诊断服务业务实现收入 11.55 亿元，其中，ICL 业务实现收入 10.48

亿元；渠道产品业务实现收入 19.12 亿元；自有产品业务实现收入 0.86 亿

元。 

前三季度公司持续深化精准中心、合作共建、学科建设、集团级客户开拓

等战略业务，其中，第三季度新增 4 家精准中心，累计 84 家，已有 52 家

实现当年盈利，第三季度业务收入同比增长 27.8%。 

此外公司加快国际化探索步伐，越南检验实验室正式开业运营，为拓展海

外增量业务提供新的抓手，公司海外业务有望成为公司第二增长曲线。 

 投资建议 

公司作为第三方医学检验室龙头公司，受去年同期高基数及行业控费政策

及医保控费影响前三季度业绩持续承压，但公司精准中心持续扩容且海外

探索不断加快有望成为公司第二增长曲线。预计 2024-2026 年公司营收分别

为 126.83/137.17/147.35 亿元，考虑到公司前三季度公司毛利率下降较为明

显，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.61/5.01/6.81 亿元（此

前 2024-2026 年归母净利润分别为 4.18/6.38/8.42 亿元），对应 EPS 分别为

0.42/0.80/1.09 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

产品质量控制风险；应收账款坏账风险；公司检测产品价格下降风险。 
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财务预测 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13408.32 12683.16 13717.80 14735.53 

同比 -33.89% -5.41% 8.16% 7.42% 
归母净利润（百万元） 307.46 261.82 501.71 681.75 

同比 -78.56% -14.84% 91.62% 35.88% 

毛利率 31.29% 28.54% 29.72% 30.52% 

ROE 4.06% 3.52% 6.35% 8.00% 
每股收益（元） 0.49 0.42 0.80 1.09 

PE 25.10 29.47 15.38 11.32 

EV/EBITDA 6.11 7.28 4.88 3.76 

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 迪安诊断财务报表以及相应指标 

 

资料来源：天软、湘财证券研究所 

利润表 2022 2023 2024E 2025E 2026E 财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 20282.5 13408.3 12683.2 13717.8 14735.5 成长性

减:营业成本 12745.8 9213.4 9063.2 9640.9 10238.9 营业收入增长率 55.0% -33.9% -5.4% 8.2% 7.4%

   营业税费 56.2 46.0 43.5 47.1 50.6 净利润增长率 25.5% -68.8% -33.9% 88.3% 37.1%

   销售费用 1597.1 1383.5 1416.5 1394.9 1454.2 归母净利增长率 23.3% -78.6% -14.8% 91.6% 35.9%

   管理费用 1268.0 947.1 845.1 914.1 981.9 EBITDA增长率 53.7% -57.5% -16.1% 49.2% 29.6%

   财务费用 298.2 220.6 112.2 129.4 133.1 EBIT增长率 51.8% -65.9% -29.5% 64.4% 29.6%

研发费用 638.5 432.6 333.1 360.3 387.1 NOPLAT增长率 34.2% -66.1% -27.8% 62.6% 29.8%

   资产减值损失 -624.0 -16.7 -16.7 -16.7 -16.7 投资资本增长率 23.0% 1.2% 9.6% 5.9% 6.8%

   信用减值损失 -305.2 -383.1 -300.0 -200.0 -100.0 净资产增长率 27.1% 4.2% -0.1% 7.0% 8.8%

加:公允价值变动收益 -56.2 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 利润率

   投资和汇兑收益 48.8 -17.6 11.0 11.0 11.0 毛利率 37.2% 31.3% 28.5% 29.7% 30.5%

营业利润 2822.6 842.2 637.2 1102.7 1463.7 营业利润率 13.9% 6.3% 5.0% 8.0% 9.9%

加:营业外净收支 -279.0 -43.9 -122.3 -122.3 -122.3 净利润率 7.1% 2.3% 2.1% 3.7% 4.6%

利润总额 2543.6 798.3 514.9 980.3 1341.4 EBITDA/营业收入 18.7% 12.1% 10.7% 14.7% 17.8%

减:所得税 681.1 216.7 130.6 256.8 349.8 EBIT/营业收入 15.4% 7.9% 5.9% 9.0% 10.8%

净利润 1862.5 581.6 384.3 723.5 991.6 运营效率

减：少数股东损益 428.3 274.1 122.5 221.8 309.9 固定资产周转天数 22 36 41 40 38

归属母公司净利润 1434.2 307.5 261.8 501.7 681.8 流动营业资本周转天数 134 213 240 239 244

资产负债表 2022 2023 2024E 2025E 2026E 流动资产周转天数 245 411 401 391 388

货币资金 4200.0 2973.3 2991.7 3328.0 3734.6 应收帐款周转天数 152 263 262 256 255

交易性金融资产 450.1 418.3 418.3 418.3 418.3 存货周转天数 40 59 61 57 55

应收帐款 9955.6 8054.2 8774.2 9285.4 9890.3 总资产周转天数 325 523 519 502 493

应收票据 108.8 127.3 120.5 130.3 139.9 投资资本周转天数 166 255 295 289 287

预付帐款 352.2 400.2 393.7 418.7 444.7 投资回报率

存货 1434.3 1508.9 1524.7 1492.8 1561.5 ROE 19.3% 4.1% 3.5% 6.3% 8.0%

其他流动资产 90.1 102.5 102.5 102.5 102.5 ROA 6.8% 1.7% 1.4% 2.6% 3.3%

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROIC 24.4% 8.2% 5.4% 8.3% 10.0%

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 费用率

长期股权投资 1084.1 670.4 670.4 670.4 670.4 销售费用率 7.9% 10.3% 11.2% 10.2% 9.9%

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 管理费用率 6.3% 7.1% 6.7% 6.7% 6.7%

固定资产 1237.9 1430.7 1489.3 1563.6 1553.6 财务费用率 1.5% 1.6% 0.9% 0.9% 0.9%

在建工程 89.4 7.9 7.9 7.9 7.9 三费/营业收入 15.6% 19.0% 18.7% 17.8% 17.4%

无形资产 56.6 59.0 61.3 63.7 66.0 偿债能力

其他非流动资产 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 资产负债率 54.9% 44.8% 46.9% 46.0% 44.5%

资产总额 21056.0 17939.3 18648.4 19604.5 20741.5 负债权益比 121.6% 81.1% 88.5% 85.2% 80.1%

短期债务 1941.2 930.6 1530.6 1399.0 1364.8 流动比率 2.2 2.8 2.7 2.9 3.2

应付帐款 2866.5 1839.2 1537.3 1442.5 1531.9 速动比率 2.0 2.5 2.4 2.6 2.9

应付票据 259.9 99.7 213.2 175.9 179.5 利息保障倍数 11.4 4.2 5.3 7.7 9.5

其他流动负债 14.5 12.5 14.1 13.7 13.4 分红指标

长期借款 2968.3 2330.2 2741.7 3081.5 3282.3 DPS(元) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

其他非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 分红比率 8.7% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%

负债总额 11554.0 8034.5 8754.4 9019.0 9225.8 股息收益率 1.6% 0.5% 0.4% 0.8% 1.1%

少数股东权益 2053.9 2338.5 2461.0 2682.8 2992.7 业绩和估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

股本 626.9 626.9 626.9 626.9 626.9 EPS(元) 2.3 0.5 0.4 0.8 1.1

留存收益 4917.2 5099.6 4916.4 5386.0 6006.4 BVPS(元) 11.9 12.1 11.9 12.6 13.6

股东权益 9502.0 9904.8 9894.0 10585.5 11515.7 PE(X) 5.4 25.1 29.5 15.4 11.3

负债和股东权益合计 21056.0 17939.3 18648.4 19604.5 20741.5 PB(X) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9

现金流量表 2022 2023 2024E 2025E 2026E P/FCF 33.6 9.5 -33.0 18.9 14.1

经营活动产生现金流量 1639.4 1921.4 275.1 1113.2 1402.7 P/S 0.4 0.6 0.6 0.6 0.5

投资活动产生现金流量 -1072.4 -686.7 -766.9 -824.2 -967.2 EV/EBITDA 2.6 6.1 7.3 4.9 3.8

融资活动产生现金流量 1428.2 -2432.7 510.0 47.3 -28.9 PEG 23.1 -31.9 -198.6 16.8 31.5

现金流净额 2002.0 -1196.9 18.3 336.4 406.6 ROIC/WACC 3.9 1.3 0.9 1.3 1.6
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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