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信用减值损失叠加常规需求不佳，业绩短期承压

2024-09-04 

2 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 

3 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 
  

  

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元） 154.76 85.40 76.32 85.53 98.13 

归母净利润（亿元） 27.53 6.43 2.04 7.24 9.31 

每股收益（元） 5.94 1.39 0.44 1.56 2.01 

每股净资产（元） 18.63 18.05 18.26 19.00 19.96 

P/E 5.78 24.73 77.82 21.96 17.08 

P/B 1.84 1.90 1.88 1.81 1.72 
 

资料来源：Wind，财信证券 

 

投资要点： 

 公司简介：公司主要从事医学检验业务，是国内营收规模最大、检验

实验室数量最多、覆盖市场网络最广、检验项目及技术平台齐全的第

三方医学检验龙头。2019—2023 年，公司营收、利润复合增速分别为

13.54%、22.51%。2024Q1-Q3，由于常规检验需求增长不及预期、信用

减值损失计提等，公司业绩增长短期承压。 

 行业概况：独立医学实验室（ICL）的检验服务具有技术优势、成本优

势、效率优势、标准化优势，有望助力医疗降本增效。2023 年，我国

ICL 行业的渗透率仅为个位数，远低于日本的 60%、德国的 44%以及

美国的 35%。长期来看，DRG 支付改革、医疗服务价格调整、体外诊

断试剂集采将推动医院检验科转变为成本控制中心，医院有望加大医

检外包的力度，ICL 行业渗透率有望提升。受益于精准医疗理念深入、

检验技术进步等，国内 ICL 市场规模保持较快增长。当前，医保控费

及医疗反腐呈现常态化趋势，对 ICL 企业的成本控制、销售合规能力

提出更高要求，规模优势明显、成本控制能力强、销售合规程度高、运

营管理能力强的头部 ICL 企业有望占据更高的市场份额。 

 公司看点：（1）受益于中央政府对解决拖欠企业账款问题的高度重视、

医疗机构资金压力缓解以及经济刺激政策持续发力等，公司应收账款

回款有望改善。（2）公司创新产品持续发力，三级医院、高端技术平

台项目收入占比持续提高，业务发展质量不断提升。（3）伴随着行业

政策趋于稳定、经济刺激政策持续发力、公司盈利水平企稳等，公司

2025 年经营业绩有望改善。（4） 公司数智化转型成效初显，发布行

业首个医检大模型，四款数据产品上架广州数据交易中心。 

 盈利预测与投资建议：2024—2026 年，预计公司实现归母净利润

2.04/7.24/9.31 亿元，EPS 分别为 0.44/1.56/2.01 元，当前股价对应的 PE

分别为 77.82/21.96/17.08 倍，给予公司 2025 年 20-25 倍 PE，对应的合

理目标价为 31.20-39.00 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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1 公司简介 

1.1 国内第三方医学检验龙头，管理团队较为稳定 

国内领先的第三方医学检验企业。金域医学是一家以第三方医学检验及病理诊断业

务为核心的高科技服务企业，主营业务是向各类医疗机构等提供包括理化质谱检验、基

因组检验、病理诊断、生化发光检验、免疫学检验等医学检验服务。公司业务前身（广州

金域医学检验中心有限公司）于 2003 年成立，公司于 2017 年在上海证券交易所上市。

自成立以来，公司始终聚焦医学检验主航道，不断扩大医学检验服务的覆盖范围、丰富医

学检验服务的项目种类、提升医学检验服务的质量。在服务网络方面，公司在内地及港

澳地区已建立了 49 家医学实验室，并与合作伙伴共建了超 750 家实验室，覆盖全国 31

个省区及香港特别行政区。公司自建超 2400 个物流网点，服务网络延伸至乡镇和社区一

级，为超过 23000 家医疗机构提供服务，服务网络覆盖全国 90％以上人口所在区域。在

服务内容方面，公司以临床和疾病为导向，优先重点发展血液肿瘤、实体肿瘤、生殖健

康、围产&儿童医学、神经系统疾病与临床免疫、感染性疾病、肾脏病和心血管内分泌代

谢疾病等八大核心疾病领域，覆盖内科、儿科、妇产科、肿瘤科、神经科等众多科目。截

至 2024 年 6 月底，公司可向临床提供超 4000 项的检测项目，已建立起“全生命周期、

全疾病领域、全诊疗过程”的检测项目产品体系。在服务质量方面，公司检测报告可获全

球 70 多个国家和地区的认可，认证认可证书数量、获认可能力项次数、获认可学科数连

续 22 年居行业领先地位。经过多年耕耘，公司已成为国内第三方医学检验行业营收规模

最大、检验实验室数量最多、覆盖市场网络最广、检验项目及技术平台齐全的市场领导企

业。 

图 1：公司重点发展的八大疾病中心 

 

资料来源：公司官网，财信证券 
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表 1：公司发展历程梳理 

时间 事件 

2003 年 公司业务前身——广州金域医学检验中心有限公司成立； 

2007 年 济南金域、南京金域、合肥金域、西安金域成立，与罗氏诊断签署战略合作协议； 

2008 年 郑州金域、重庆金域、昆明金域成立，通过美国病理学家学会（CAP）认可； 

2009 年 
吉林金域、天津金域、贵阳金域成立，通过 ISO15189 体系认可，成为我国首家通过美国病理学家学会
（CAP）和 ISO15189 双重认可的第三方医学检验机构； 

2010 年 长沙金域、四川金域、杭州金域、沈阳金域成立； 

2011 年 香港金域、南宁金域、上海金域成立； 

2012 年 金域检验-Quest 联盟实验室正式开业； 

2013 年 石家庄金域、太原金域成立，共建凯杰分子病理示范实验室，与法国梅里埃诊断战略合作签约； 

2014 年 
海南金域、香港金域第二家实验室成立；与美国克利夫兰医学中心共建国际远程数字化病理会诊中心，与
克拉塔斯（Claritas Genomics）共建“金域－克拉塔斯亚洲小儿基因组研发中心”； 

2015 年 

 黑龙江金域成立； 

 与赛默飞签署战略合作协议； 

 获批组建医学检测技术与服务国家地方联合工程实验室； 

2016 年  武汉金域、江西金域、呼和浩特金域、甘肃金域、香港金域第三家实验室开业； 

2017 年 

 新疆金域、青海金域开业； 

 9 月，金域医学在上交所上市，以每股 6.93 元价格发行股份 6868 万股，募集资金 4.76 亿元； 

 金域医学成立医检行业顶级学术委员会，由钟南山等 4 位院士领衔，23 位海内外专家加盟； 

2018 年 

 宁夏金域开业，西藏金域正式成为西藏地区第一家获批设立的第三方医学实验室； 

 与 Ilumina 合作开发肿瘤及遗传病检测系统； 

 认购无创产前 DNA 检测技术奠基人卢煜明团队成立的 DRA 公司 50%的股权，与卢煜明院士共建的
金域未来无创产前检测技术中心成立； 

 肾脏病理分中心揭牌及金域医学院士工作站成立，携手肾脏病专家、中国科学院院士侯凡凡团队； 

 与广州呼吸健康研究院联合成立“临床呼吸道病毒诊断与转化中心”，并由我国著名呼吸病学专家、
中国工程院院士钟南山担任中心主任，钟南山院士在金域医学设立院士工作站； 

 与国家心血管病中心成立高血压专病医联体的标准化公共检测服务平台，并与免疫诊断领域的世界领
先企业索灵诊断结成战略合作伙伴； 

 与华为签署战略合作协议，在第三方检验、病理诊断和基因分析的信息化、自动化和智能化，以及智
慧城市、智慧医疗建设方面开展深度合作； 

2019 年 

 北京金域正式开业； 

 与美国癌症基因组学领域的领导者 PGDx 建立战略合作伙伴关系，合作开发肿瘤诊断技术； 

 与全球领先临床试验实验室服务机构 Q2S 展开合作，提升伴随诊断综合实力； 

 与默克就结直肠癌基因检测达成战略合作协议，推动中国结直肠癌精准诊疗； 

 与全球领先生物制药公司阿斯利康签署“共建肺癌诊疗生态圈”战略合作协议，助力肺癌精准医疗； 

 与华为共同发布 AI 辅助宫颈癌筛查技术获突破性进展； 

2020 年  与丹纳赫诊断平台签署战略合作协议； 

2021 年 

 南粤·金域医学实验室在澳门正式运营投入服务； 

 西藏金域正式开业，成为雪域高原首家第三方医检机构，公司完成内地所有省区中心实验室布局； 

 与赛默飞签订战略合作协议，联合打造临床质谱应用示范实验室； 

 与吉利德科学签署战略合作协议，携手深耕肝炎和艾滋病领域； 

 携手蛋白质组学领军人物秦钧教授团队，建立临床蛋白质组学联合创新实验室； 

 以每股 48.02 元价格定向发行股份 312.37 万股，募集资金 1.50 亿元； 

2022 年 

 与 SCIEX 中国搭建临床质谱客户联动中心； 

 与因美纳就肿瘤基因检测达成全新战略合作； 

 与赛沛中国签订战略合作协议，共同推进感染性疾病精准诊断； 

 携手罗氏制药共同打造肺癌少见靶点生态联盟； 

2023 年 

 与腾讯正式签署战略合作协议，共创智慧医检； 

 与国家感染性疾病临床医学研究中心签署战略合作协议； 

 与华为云签署战略合作协议，打造医检行业大模型； 

 与国家传染病医学中心（北京）达成战略合作，致力于打造中国传染病防治高地； 

 洛阳金域成立； 

 以 2.22 亿元价格出售广州金墁利医药科技有限公司 72%股权，剥离 CRO 业务； 

2024 年  发布第三方医检行业首个医检大模型——“域见医言”大模型，并通过国家网信办备案； 

资料来源：公司官网，Wind，公司公告，财信证券 
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股权结构相对集中，管理团队较为稳定。公司控股股东、实际控制人为梁耀铭先生，

梁耀铭直接持有上市公司（金域医学）15.83%股权，通过关联方广州市鑫镘域投资咨询

合伙企业（有限合伙）、广州市圣铂域投资咨询合伙企业（有限合伙）、广州市圣域钫投资

咨询合伙企业（有限合伙）、广州市锐致投资咨询合伙企业（有限合伙）分别间接控制上

市公司（金域医学）6.10%、4.12%、4.48%、3.18%股权，合计控制 33.71%股权。根据 Wind

数据，截至 2024 年 12 月 8 日，第 1 大股东梁耀铭、第 5 大股东广州市圣铂域投资咨询

合伙企业（有限合伙）分别质押了 2255.00、858.00 万股公司股份，占其持有的股份比例

为 30.39%、40.86%，占公司总股本的比例为 4.87%、1.85%。从管理团队来看，公司管理

团队较为稳定，核心高管在公司任职时间较长，行业经验丰富。 

表 2：公司管理层简介 

姓名 职务 简介 

梁耀铭 
董事长、总经

理 

出生于 1964 年，广州医学院临床医学学士，新加坡国立大学工商管理硕士。 

1988 年至 1990 年，任广州医学院教务处、科研处干部；1990 年至 1999 年，任

广州医学院科技实验厂厂长；2001 年至 2003 年，任广州金域医学科技有限公司

董事长、总经理；2003 年至今，任广州金域董事长、总经理；2006 年至 2015

年，任金域有限董事长、总经理。 

严婷 
董事、副总经

理 

出生于 1969 年，硕士研究生学历。1991 年至 1992 年，任广州医学院科技实验

厂技术员；1992 年至 1994 年，任广州汉高化学制品有限公司化验员；1994 年至

1999 年，任广州医学院科技实验厂技术员；2001 年至 2003 年，任广州金域医学

科技有限公司副总经理；2003 年至今，任广州金域董事、副总经理；2006 年至

2015 年，任金域有限董事、副总经理。 

汪令来 

董事会秘书、

董事、副总经

理 

出生于 1972 年，南京大学新闻传播专业硕士。曾在江苏科技报、羊城晚报工

作；2016 年加入公司以来，先后任公司副总经理、首席品牌官、总裁办主任。 

欧阳小峰 
轮值首席运营

官、副总经理 

出生于 1979 年，工商管理硕士。2000 年至 2003 年任广州金域实验室检验技术

员；2003 年至 2004 年任北京金域高科诊断技术有限公司综合管理部经理；2004

年至今，历任广州金域质量经理、昆明金域副总经理、贵州金域副总经理、四川

金域总经理、重庆金域总经理、西南大区总经理、实验室管理中心总经理、人力

资源管理中心总经理。 

马骥 副总经理 

出生于 1984 年，本科学历。历任广州金域诊断支持代表、区域经理、特检项目

部经理、营销二部总监、副总经理、执行总经理；现任公司副总裁兼营销管理中

心总经理、粤港澳大湾区协同发展工作小组组长、广州金域总经理； 

李慧源 

副总经理，集

团实验室管理

中心总经理 

出生于 1982 年，硕士学历。2006 年至 2007 年任广州金域实验室免疫室检验技

术员；2007 年至 2009 年任广州金域实验室免疫室科室主管；2009 年至 2012 年

任长沙金域实验室诊断部部门经理；2012 年至 2014 年任长沙金域副总经理；

2014 年至 2020 年任长沙金域总经理；2020 年兼任中南大区总经理；2020 年 12

月至今，在公司担任集团副总裁，兼集团实验室管理中心总经理。 

周丽琴 财务总监 
出生于 1975 年，本科学历，高级会计师。2003 年至今，历任广州金域主办会

计、会计主管、核算经理、财务管理中心经理，金域医学财务管理中心总经理。 

资料来源：Wind，财信证券 
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1.2 信用减值损失叠加常规需求不佳，短期业绩增长承压 

2019—2023 年营收复合增速为 13.54%，2024Q1-Q3 营收同比-10.95%。2019—2023

年，公司营业收入由 52.69 亿元增长至 85.40 亿元，期间复合增速为 13.54%，主要受益于

实验室数量、合作医疗机构数、医学检验项目数增多，以及医学检验外包率提升等。

2024Q1-Q3，公司实现营业收入 56.19 亿元，同比-10.95%，主要因为新冠检测需求同比减

少以及常规检测需求增长不及预期等。从营收结构来看，医学诊断服务贡献了超 90.00%

的营业收入，为公司最主要的收入来源；其余收入由销售诊断产品、健康体检业务、冷链

物流服务、其他业务提供，四类业务 2023 年的收入占比分别为 4.76%、0.32%、0.46%、

3.98%。单看医学诊断服务，来自高端技术平台（复杂类检验项目）的业务收入占比持续

提升，2024H1，高端技术平台业务占比达 54.00%，同比提升 1.02pcts。 

图 2：公司营业收入及同比增速  图 3：公司营收构成 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2019—2023年归母净利润复合增速为 22.51%，2024Q1-Q3归母净利润同比-83.71%。

2019—2023 年，公司归母净利润由 4.02 亿元增长至 6.43 亿元，期间复合增速为 22.51%，

主要受益于营业收入增长以及期间费用率水平下降等。2024Q1-Q3，公司实现归母净利润

0.94 亿元，同比-83.71%，公司 2024Q1-Q3 业绩同比下滑主要因为：（1）常规检测需求增

长不及预期，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-Q3 信用减值损失达 4.21 亿元。毛利率

水平方面，2019—2023 年，公司整体业务毛利率由 39.48%下降至 36.48%，主要受行业竞

争加剧、检验服务价格下调等因素影响。2020—2022 年，受新冠检验需求增加等影响，

公司整体业务毛利率水平保持在 43.00%～48.00%。2024Q1-Q3，公司整体业务毛利率为

35.15%，同比-2.29pcts，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。期间费用率方面，2019—2023 年，受益于规模效应以及公司加

强期间费用管控，公司整体期间费用率呈现下降趋势，销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率分别变动-3.38pcts、-0.79pcts、-0.68pcts、-0.56pcts。2024Q1-Q3，由于

常规检测需求增长不及预期，公司销售费用率、管理费用率同比提升 0.37pcts、0.43pcts。

综合影响下，由于整体业务毛利率下降以及信用减值损失增加等，2019—2023 年，公司

净利率水平由 7.88%下降至 7.46%，2024Q1-Q3 净利率同比下降 7.49pcts 至 1.49%。 
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图 4：公司归母净利润及同比增速  图 5：公司毛利率及净利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 6：公司期间费用率水平  图 7：公司净资产收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2 行业概况 

2.1 ICL 服务优势明显，规模增速较快，渗透率提升空间大 

独立医学实验室的检验服务具有技术优势、成本优势、效率优势、标准化优势。临

床诊断检测通常由三类供应商提供，即医院实验室、独立医学实验室（Independent Clinical 

Laboratory，ICL）和其他机构（如疗养院和非医院医疗机构等）。其中，医院实验室目前

为中国最大的临床检验服务提供商。独立医学实验室（ICL）是指在卫生行政部门许可下，

具有独立法人资格，独立于医疗机构之外、从事医学检验或病理诊断服务，能独立承担相

应医疗责任的医疗机构。相比于医院实验室，独立医学实验室（ICL）具有如下优势：（1）

配备更先进的检测设备，保持较高的研发投入，可以提供更加复杂、精准的检验服务；

（2）服务范围广，容易产生规模效应，可以提供更加低成本的检验服务；（3）配备技术

经验丰富的实验人员，建设覆盖面广的冷链物流网络，执行精细化、标准化的内部运营管

理，可以提供效率高、标准化的检验服务。 

我国 ICL 市场规模保持较快增长，行业渗透率存在较大提升空间。受益于人口老龄

-150.00%
-100.00%
-50.00%
0.00%
50.00%
100.00%
150.00%
200.00%
250.00%
300.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

归母净利润（亿元，左） 同比增速（右）

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

毛利率 净利率

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

销售费用率 管理费用率

研发费用率 财务费用率

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

净资产收益率（平均，左） 资产负债率（左）

净利率（左） 总资产周转率（次，右）



 

此报告仅供内部客户参考                         -9-                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

化、居民健康意识提升、精准医疗理念深入、检验技术进步等，我国 ICL 市场规模呈现

较快增长。以国内四家 ICL 领先企业（金域医学、迪安诊断、艾迪康、云康集团）的营

业收入来看，2019—2023 年，四家 ICL 领先企业合计的医学诊断业务收入由 100.59 亿元

增长至 171.03 亿元（注：四家 ICL 领先企业 2023 年医学诊断业务收入多为剔除新冠检

测后的常规检测业务收入），期间复合增速约为 14.67%。由于我国 ICL 行业发展相对较

晚，我国 ICL 行业的渗透率明显低于部分发达国家。根据云康集团 2023 年年度报告中的

统计数据，2023 年，我国 ICL 行业的渗透率仅为个位数，远低于日本的 60%、德国的 44%

以及美国的 35%。从结构来看，根据应用范围、技术平台及人员要求等不同，ICL 市场可

进一步细分为 ICL 普检市场和 ICL 特检市场。其中，普检项目具有应用范围广、服务提

供商多、技术及人员要求相对较低、同质化及标准化程度高等特点，比如血液生化、血型

检查、免疫球蛋白检测等；特检项目则具有技术及人员要求高、主要由 ICL 提供、客户

需求窄等特点，比如肿瘤基因检测等。由于普检项目面临降价压力、特检市场前期基数

低、特检项目外包率更高等，国内 ICL 特检市场呈现更快增长，结构占比不断提升。 

2.2 ICL 顺应国家医改趋势，助力医疗降本增效 

2.2.1 ICL 助力医保控费，行业渗透率有望提升 

DRG 支付改革深入推进，有助于降低成本、提升效率的产品及服务将受益。我国

DRG 支付方式改革始于 2004 年。2018 年国家医保局成立后，我国 DRG 支付改革步入快

车道。2019 年 10 月，国家医疗保障局发布《国家医疗保障 DRG 分组与付费技术规范》

和《国家医疗保障 DRG（CHS-DRG）分组方案》，标志着 DRG 支付改革顶层设计基本完

成。2020 年 10 月，国家医保局发布《区域点数法总额预算和按病种分值付费试点工作方

案》，选取多个城市开展 DIP 付费试点。2021 年 9 月，国务院办公厅印发的《“十四五”

全民医疗保障规划》明确我国 DRG/DIP 支付改革的目标：到 2025 年，实行按疾病诊断

相关分组付费和按病种付费的住院费用占全部住院费用的比例达到 70%。2021 年 11 月，

国家医保局发布的《DRG/DIP 支付方式改革三年行动计划》明确了 2022—2024 年

DRG/DIP 支付改革的工作目标：到 2024 年底，全国所有统筹地区全部开展 DRG/DIP 付

费方式改革工作；到 2025 年底，DRG/DIP 支付方式覆盖所有符合条件的开展住院服务的

医疗机构，基本实现病种、医保基金全覆盖。《DRG/DIP 支付方式改革三年行动计划》的

发布，标志着我国 DRG 支付改革逐步完成顶层设计、区域试点，开始进入全国范围推广

阶段。2024 年 7 月，国家医保局发布《关于印发按病组和病种分值付费 2.0 版分组方案

并深入推进相关工作的通知》。DRG2.0 版分组方案进一步优化、细化病种分组，使其更

加贴合临床诊疗。此外，DRG2.0 版分组方案提出了特例单议机制和除外机制，有助于加

快创新药械的临床应用以及 DRG 支付改革的推进。根据国家医保局 2024 年上半年新闻

发布会公布的数据，到 2023 年底，全国超九成统筹地区已经开展 DRG/DIP 支付方式改

革，改革地区住院医保基金按项目付费占比下降到四分之一左右。相比于按项目付费模

式，DRG 模式将患者费用转变为医疗机构的成本压力，对其精细化管理提出更高要求，

有助于降低成本、提升效率的产品及服务将受益。 

医疗服务价格改革即将迎来全国推广，检查检验类项目面临降价压力。自 2016 年四
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部委联合发布《推进医疗服务价格改革的意见》以来，全国多地加速探索医疗服务价格改

革。从各地医疗服务价格调整情况来看，主要是降低检查、检验类项目价格，提高技术劳

动价值高的手术、治疗类项目价格。2021 年 8 月，国家医保局等八部门印发《深化医疗

服务价格改革试点方案》，拟在 5 个城市进行试点，改革目标是通过 3 至 5 年的试点，探

索形成可复制可推广的医疗服务价格改革经验；到 2025 年，深化医疗服务价格改革试点

经验向全国推广。《试点方案》指出要建立不同类型医疗服务价格的形成、调整机制，具

体包括：通用型医疗服务的政府指导价围绕统一基准浮动，基准价格可参照收入和价格

指数动态调整；复杂型医疗服务的政府指导价引入公立医疗机构参与形成，经评估医药

卫生费用增长、医疗服务收入结构、要素成本变化、药品和医用耗材费用占比等因素达标

后可定期调整；特需服务和试行期内新增项目实行市场调节价，公立医疗机构实行市场

调节价的收费项目和费用所占比例不超过 10%。2024 年 10 月至 11 月，为进一步规范医

疗服务价格管理，推进地区间医疗服务价格水平相对均衡，国家医保局先后发布《关于开

展医疗服务价格规范治理（第一批）的通知》《关于开展医疗服务价格规范治理（第二批）

的通知》，全国各地医保局相继发文下调相关检验项目价格，调整后的最高政府指导价不

高于国家医保局提出的治理目标价格。其中，第一批需调整价格的检查检验类医疗服务

项目有 4 个，分别为血栓弹力图试验（TEG）、糖化血红蛋白测定、B 型钠尿肽（BNP）

测定、B 型钠尿肽前体（PRO-BNP）测定；第二批调整价格的检查检验类医疗服务项目

有 10 个，分别为糖类抗原测定、癌胚抗原测定（CEA）、甲胎蛋白测定（AFP）、细胞角

蛋白 19 片段测定（CYFRA21-1）、胃泌素释放肽前体（ProGRP）测定、神经元特异性烯

醇化酶测定（NSE）、鳞状细胞癌相关抗原测定（SCC）、总前列腺特异性抗原测定（TPSA）、

游离前列腺特异性抗原测定（FPSA）、复合前列腺特异性抗原（CPSA）测定。 

体外诊断试剂集采扩面。2022 年 11 月，江西省牵头 23 省对 26 种肝功生化类检测试

剂展开集采，集采价格降幅达 68.00%（与集采前加权采购均价比较）。2024 年 10 月，安

徽省医保局牵头发布《关于《二十七省（区、兵团）2024 年体外诊断试剂省际联盟集中

带量采购文件（征求意见稿）》公开征求意见的公告》。安徽省拟牵头 27 省对 16 项肿瘤

标志物检测产品、9 项甲状腺功能检测产品开展集采。2024 年 11 月，江西省牵头 27 省

针对糖代谢、离子微量元素、血脂脂蛋白、肝功能、胰腺类、肾功能等 35 种生化诊断试

剂展开集采。 

短期来看，DRG 支付改革、医疗服务价格调整、体外诊断试剂集采会导致全国医院

检验项目检测量减少、检验项目价格下调，ICL（第三方医学实验室）企业发展承压；但

长期来看，前述政策将推动医院检验科转变为成本控制中心，医院有望加大医检外包的

力度，ICL 行业渗透率有望提升。 

2.2.2 ICL 依托专业优势与网络优势，积极助力分级诊疗体系建设 

党的二十届三中全会审议通过的《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式

现代化的决定》提出，深化医药卫生体制改革，包括促进医疗、医保、医药协同发展和治

理，促进优质医疗资源扩容下沉和区域均衡布局，加快建设分级诊疗体系，推进紧密型医

联体建设，强化基层医疗卫生服务。《深化医药卫生体制改革 2024 年重点工作任务》要

求进一步完善医疗卫生服务体系，加强基层医疗卫生服务能力建设，有序推进国家医学
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中心、国家区域医疗中心设置建设，深化紧密型医疗联合体改革，以省份为单位全面推开

紧密型县域医共体建设。ICL（第三方医学实验室）兼具领先的检验技术、标准化的质量

管理、精益的运营管理和广覆盖的服务网络，上可满足国家级医学中心、区域医疗中心对

疑难罕见疾病的诊断需求，下可覆盖至各县域、社区，满足县域医共体、城市医疗集团的

整体检验能力建设与运营的新需求，有望助力国家分级诊疗体系、医联体的建设。例如，

截至 2024 年 6 月底，金域医学在国内建立了超 750 家合作共建实验室，迪安诊断累计共

建实验室增至 700 余家。 

2.3 医疗反腐与医保控费常态化，有望推动行业向头部企业集中 

国内领先的 ICL 企业主要有金域医学、迪安诊断、艾迪康、云康集团等。其中，金

域医学的实验室数量、医学诊断业务收入规模处于行业第一位置，迪安诊断、艾迪康分别

位列行业第二、行业第三。目前，头部三家 ICL 企业提供的医学检验项目数已超 4000 项，

合作客户数超 19000 家，医学诊断业务覆盖 30 个以上省份及自治区，其中金域医学、迪

安诊断的业务已覆盖全国 90％以上人口所在区域，迪安诊断已成功将医学诊断业务拓展

至国外。从商业模式来看，迪安诊断采取“服务+产品”模式，金域医学、艾迪康采取服

务为主的模式。从经营业绩来看，2020—2022 年，受益于新冠检测业务大幅增加，ICL 企

业收入呈现高速增长，毛利率水平明显提高。而 2023 年，由于疫情管控放开后新冠检测

业务大幅减少，医学诊断业务回归常态，同时叠加行业竞争加剧以及医疗反腐等因素影

响，ICL 企业的收入及毛利率水平出现明显下滑。2019—2023 年，金域医学、迪安诊断、

艾迪康、云康集团医学诊断业务收入的复合增速分别约为 12.78%、17.04%、18.14%、8.38%。

虽然有新冠疫情的扰动，但中长期来看，ICL 企业常规检测业务整体呈现较快增长。从行

业集中度来看，金域医学、迪安诊断、艾迪康三家 ICL 企业的市场份额已超 50.00%，行

业集中度处于较高水平。当前，医保控费及医疗反腐呈现常态化趋势，对 ICL 企业的成

本控制、销售合规能力提出更高要求，规模优势明显、成本控制能力强、销售合规程度

高、运营管理能力强的头部 ICL 企业有望占据更高的市场份额。 

表 3：国内 ICL 龙头企业比较 

公司名称 金域医学 迪安诊断 艾迪康 云康集团 

成立时间 2003 2001 2004 2008 

总部位置 广州 杭州 杭州 广州 

上市时间 2017 2011 2023 2022 

实验室数量（家） 49 43 36 12 

合作共建实验（家） 超 750 700 - 416 

合作医疗机构数量

（家） 
>23000 >22000 >19000（客户数） 

>1500 

（医联体合作） 

检验项目数量（项） >4000 >4000 >4000 >3000 

2023 年新开发检测

项目（项） 
412 1023 - - 

研发投入（亿元） 4.67 4.36 1.44 0.55 

商业模式 服务 服务+产品 服务 服务 
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2023 年医学诊断收

入（亿元） 
77.26 51.87 32.98 8.92 

2023 年医学诊断业

务毛利率 
35.53% 39.43% 43.50% 36.50% 

2023 年三级医院收

入占比 
43.13% 32.80% - - 

业务覆盖区域 

31 个省区及香港

特别行政区，服

务网络覆盖全国

90％以上人口所

在区域 

服务网络覆盖国内

90%以上人口所在

区域，2024H1，越

南迪安正式开业，

成为国内第三方医

学诊断（ICL）企

业在海外开设的第

一家综合类实验室 

30 个省份 

覆盖国内 31 个省

份及自治区、超过

200 座城市 

通过 ISO15189 认证

的实验室数量（家） 
33 32 20 3 

资料来源：金域医学招股说明书；金域医学 2023 年年报；金域医学 2024 年半年报；金域医学官网；迪安诊断招股

说明书；迪安诊断 2023 年年报；迪安诊断官方微信公众号；艾迪康官网；艾迪康 2023 年年报；艾迪康官方微信公众

号；云康集团招股说明书；云康集团 2023 年年报；财信证券 

 

图 8：国内 ICL 龙头企业医学诊断业务收入（亿元）  图 9：国内 ICL 龙头企业医学诊断业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，金域医学、迪安诊断、艾迪康、云康集团

公告，财信证券 

 资料来源：Wind，金域医学、迪安诊断、艾迪康、云康集团

公告，财信证券 
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图 10：中国 ICL 行业竞争格局（2023 年） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，Wind，艾迪康公告，财信证券 

3 公司看点 

3.1 多项政策支持下，应收账款回款有望改善 

应收账款减值损失拖累公司当前业绩表现。2019—2023 年，受新冠检测业务大幅增

长、宏观经济环境、应收账款回款周期变长等因素影响，公司应收账款账面价值由 15.70

亿元增长至 53.35 亿元，占总资产的比重由 35.72%提升至 45.33%；应收账款周转天数由

98.97 天增加至 260.53 天。由于应收账款回款账期变长等，公司提供劳务收到的现金流情

况、应收账款账龄结构有所变差，计提的应收账款减值损失大幅增加，对公司经营业绩产

生较大负面影响。2023 年及 2024Q1-Q3，公司分别计提应收账款减值损失 4.89、4.20 亿

元，归母净利润大幅下降至 6.43 亿元、0.94 亿元。 

图 11：期末应收账款账面价值及占总资产的比重  图 12：应收账款周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

 

 

金域医学 迪安诊断 艾迪康 其他

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0.00
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00
60.00
70.00
80.00

应收账款账面价值（亿元）

占总资产的比重

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00



 

此报告仅供内部客户参考                         -14-                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

图 13：销售商品提供劳务收到的现金/营业收入  图 14：期内计提的应收账款减值损失（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，公司公告，财信证券 

 

 

表 4：公司应收账款的账龄结构 

期限 
2021 年 2022 年 2023 年 

应收账款余额
（亿元） 

占比 
应收账款余额

（亿元） 
占比 

应收账款余额
（亿元） 

占比 

半年以内 39.85  82.88% 47.29  63.70% 29.31  47.12% 

0.5～1 年 6.16  12.81% 19.21  25.88% 9.12  14.66% 

1～2 年 1.82  3.79% 6.97  9.39% 20.19  32.46% 

2～3 年 0.15  0.32% 0.60  0.81% 3.07  4.93% 

3 年以上 0.10  0.21% 0.16  0.22% 0.52  0.83% 

合计 48.09  1.00  74.24  1.00  62.21  1.00  

资料来源：Wind，财信证券 

多项政策支持下，公司应收账款回款有望改善。2024 年 10 月 18 日，中共中央办公

厅、国务院办公厅印发《关于解决拖欠企业账款问题的意见》，对推进解决拖欠企业账款

问题作出系统部署。2024 年 11 月 11 日，国家医保局办公室、财政部办公厅联合印发《关

于做好医保基金预付工作的通知》。《通知》指出：原则上以前一至三年相关医疗保险基金

月平均支出额为基数，给予符合条件的医疗机构 1 个月左右的医保预付金，用于药品和

医用耗材采购等医疗费用周转支出，帮助定点医疗机构缓解医疗费用垫支压力。总的来

看，受益于中央政府对解决拖欠企业账款问题的高度重视、医疗机构资金压力缓解以及

经济刺激政策持续发力等，公司应收账款回款有望改善。 

3.2 创新产品持续发力，业务发展质量不断提升 

公司始终坚持医检主航道，深入践行“高质量发展”理念，经营质量不断提高，具体

体现在：（1）公司注重优质客户的拓展，优质客户收入占比持续提升。2019 年至 2023 年，

公司来自三级医院收入占比（不含新冠检测）由 28.30%提升至 43.13%，高于同业公司。

2023 年，同业公司迪安诊断来自三级医院的收入占比为 32.80%。（2）盈利能力更强的高

端技术平台项目收入占比持续提升。在医保控费、医疗服务价格改革等背景下，普通检

验项目面临较大的降价压力。公司积极应对行业政策变化，持续加强盈利水平更高的高
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端检验项目的研发与推广。2018 年至 2024 年上半年，公司来自高端技术平台的收入占比

由 45.00%提升至 54.00%。（3）创新产品持续发力，特色项目增长较快。公司注重创新医

检项目的研发，2018—2023 年，公司研发费用率保持在 4.00%～6.50%，医检项目数量由

2600 项增长至 4000 余项。2021—2023 年，公司开发的创新医检项目明显增多，分别达

到 257、614、412 项。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%。公司创新产品呈现快速增长，已成为公司业绩重

要的驱动力。2021—2023年，公司近三年开发的项目贡献的当年收入分别达到3.20、3.70、

6.38 亿元。（4）实验室服务质量明显提高。2017—2023 年，公司实验室数量由 37 家增长

至 49 家，ISO 15189 认证认可的实验室数量由 10 余家增长至 33 家。其中，ISO 15189 医

学实验室质量管理体系作为全球医学实验室先进的实验室管理理念，是国际公认的医学

实验室认可标准。通过认定的实验室检验结果可在国际医学实验室间互认。公司通过 ISO 

15189 认可的实验室数量不断增多，反映出公司医检服务质量水平不断提高。 

图 15：公司三级医院收入占比（不含新冠检测）  图 16：高端技术平台收入占比 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，财信证券  资料来源：公司官方微信公众号，财信证券 

注：金域医学未公开披露 2023 年高端技术平台收入占比。 

 

图 17：公司研发投入情况  图 18：公司医学检验项目数（项） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：公司官方微信公众号，财信证券 
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图 21：2024H1 公司部分创新检验项目收入增长快速  图 22：2023 年公司部分创新检验项目收入增长快速 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，财信证券  资料来源：公司官方微信公众号，财信证券 

3.3 盈利水平逐渐企稳，2025 年业绩有望改善 

2024Q3，公司实现营业收入 17.38 亿元，同比-13.15%，环比-14.79%；实现归母净利

润 0.04 亿元，同比-98.56%，环比-96.13%；实现扣非归母净利润 0.04 亿元，同比-94.62%，

环比-96.37%。公司 2024Q3 业绩同比下滑主要由于医疗行业整顿、检验服务价格下调、

医疗消费需求不足、前期固定成本投入较高、信用减值损失计提增多等。从盈利水平来

看，2024Q3，公司毛利率为 36.04%，同比+1.47pcts，环比-1.13pcts，虽然 2024Q3 毛利率

环比有所下滑，但相比于 2023Q3、2023Q4、2024Q1 均有提升；期间费用金额方面，2024Q3，

公司销售费用、管理费用、研发费用、财务费用分别为 2.24、1.67、1.06、-0.01 亿元，同

比-0.30 、-0.53 、-0.05 、-0.02 亿元，环比+0.02 、+0.12 、+0.01 、-0.01 亿元，公司

2024Q3 期间费用支出同比减少，环比基本持平。受收入规模同比减少影响，公司 2024Q3

期间费用率同比仅下降 0.73pcts，环比提升 4.92pcts。具体来看，2024Q3，销售费用率、

管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 12.92%、9.61%、6.08%、-0.06%，同比+0.22pcts、

-1.38pcts、0.52pcts、-0.09pcts，环比+2.04pcts、+2.01pcts、+0.95pcts、-0.08pcts。由于公司

图 19：期内新开发项目数（项）  图 20：近三年开发的项目贡献的当年收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，财信证券  资料来源：公司官方微信公众号，财信证券 
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2024Q3 计提了 1.25 亿元信用减值损失，公司 2024Q3 净利率水平仅为 0.03%。若还原信

用减值损失，所得税率以 15.00%计算，公司 2024Q3 净利率水平为 6.17%，2024Q1-Q3

净利率水平约为 7.86%，该净利率水平已接近疫情前 2019 年水平（7.88%）。总的来看，

在公司调整业务结构、加强费用管控等作用下，公司整体业务毛利率水平、期间费用率、

还原信用减值损失后的净利率水平逐渐企稳。展望 2025 年，伴随着行业政策趋于稳定、

经济刺激政策持续发力等，常规检测需求有望增加，同时叠加公司盈利水平企稳，公司

经营业绩有望改善。 

图 23：公司单季度收入情况（亿元）  图 24：公司单季度的毛利率与期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

3.4 数智化转型成效初显，发布首个医检大模型 

以“医检 4.0”愿景与规划为引领，扎实推进数字化转型。（1）2020 年，公司率先提

出业务数字化、数字化业务，全面启动数字化转型系列工作，发布“医检 4.0”愿景：以

疾病诊断和健康服务为中心，数据和技术驱动实现医检服务全程智能化、生物医学与新

一代信息技术融合创新、打造开放式创新平台，让医疗与健康服务更精准，便捷，普惠；

公司全面启动“211”工程规划建设（两库一中心一基地，即生物医学样本资源库、医学

检验与病理诊断大数据库、智慧医检与大健康科技创新中心、第三方医检数字化产业应

用示范基地），以此为基础构建智慧医检行业生态。（2）2021 年，公司以“医检 4.0”愿

景与规划为引领，明确以三大价值链（产品管理价值链、服务履约价值链、资产及耗材管

理价值链）为建设路径；公司紧紧围绕业务数字化、数字化业务、平台基础三大方向，启

动 34 个建设项目，包括宏基因临床辅助决策系统“小宏灯”、智慧报告等。（3）2022 年，

与华南理工大学合作建设全国第三方医检领域首家人工智能联合实验室；与华为云共同

举办中国第三方医检行业首个开发者大赛——“域见杯”医检人工智能开发者大赛；打造

出“六智”模式为数字化变革加速。（4）2023 年，公司聚焦降低运营成本、提升服务效

率、改善客户体验等三大目标，以 AI 技术应用为引擎，探索建立专病数据库，积极推进

医检行业大模型研发；公司与腾讯、华为云签署战略合作协议，搭建智慧医检生态。 
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图 25：金域医学发布“医检 4.0”愿景（2020 年）  图 26：“211”工程规划（两库一中心一基地，2020

年） 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，财信证券  资料来源：公司官方微信公众号，财信证券 

 

图 27：数字化转型以“三大价值链” 为建设路径

（2021 年） 

 图 28：“六智”模式加速数字化转型（2022 年） 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，财信证券  资料来源：公司官方微信公众号，财信证券 

 

图 29：金域医学建立专病数据库（2023 年）  图 30：金域医学发布的域见医言大模型 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，财信证券  资料来源：公司官方微信公众号，财信证券 

数智化转型成效初显：发布行业首个医检大模型，四款数据产品上架广州数据交易

中心，运营效率提升。（1）医检大模型方面，2024 年 8 月，金域医学正式发布第三方医
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检行业首个医检大模型——域见医言大模型，并上线智能体应用——“小域医”。域见医

言大模型基于金域医学 30 年的医检专业数据和知识积累，以及 23000 家医疗机构的服务

经验，在通用语料基础上注入了超 20 亿 Token（数据单元）医检语料，经过近两年的开

发训练而成。域见医言大模型可支持整合图像、语音、文本等多模态，基因、蛋白、病理

等多组学，以及项目推荐、实验室检测、报告生成等多场景的信息，实现医学检验服务的

全场景智能化，推动检前项目查询更便捷、检中生产作业更智能、检后报告解读更精准，

同时帮助临床医生、检验医师在多轮交互中作出科学决策。区别于其他行业大模型，域见

医言大模型不依赖特定大模型底座，可适应和融合各类通用多模态大模型、专业领域大

模型、医检特定场景的专用模型与工具，精准度、开放性更好。“小域医”是以域见医言

大模型为核心，面向医检全场景的智能体应用。“小域医”已经具备智能项目推荐、实验

室智能检测、智慧报告解读、辅助疾病诊疗等功能，覆盖了全病种、全生命周期，可大幅

缩短医生决策的时间，减轻医生负担，帮助患者尽快拿到检测结果，取得更及时、更精准

的治疗。以 HPV 检测为例，过去医生只能够收到阳性/阴性的检测报告，而通过小域医，

检测报告还会给出不同 HPV 分型在疾病中的阳性率、HPV 检测意义及持续感染等重点

问题、前沿筛查技术，并附上下一步的建议以及文献资料，大幅缩短医生向患者解释结果

的时间。2024 年 11 月，金域医学域见医言大模型算法通过国家网信办备案，意味着该医

检大模型服务在合法性、安全性、合规性方面得到权威认可。（2）医检数据治理方面，

2024 年 9 月，基于金域医学脱敏的检测数据，经过数据清洗、统计分析形成的神免疾病

相关抗体送检情况及阳性率分析报告、结核分枝杆菌耐药地图两款数据产品，正式获得

广东省数据资产登记凭证，并在广州数据交易所正式上架，成为第三方医检行业首批实

现数据资产登记并挂牌交易的数据产品，意味着金域医学已打通医检数据要素的流通路

径，迈出了医检数据合规交易的可喜一步。2024 年 11 月，金域医学又有两款数据产品获

得广东省数据资产登记凭证并上架交易所，两款新数据产品分别是“宫颈癌筛查大数据

分析报告”以及“数字病理质量评价算法模型”。金域医学不断推出更多高质量的数据产

品，持续提升健康医疗数据的流通价值，加速构建“数据要素×”新生态，数据治理成效

初显。（3）数智赋能高效运营方面，宫颈癌智慧筛查工作站系列产品落地后，该项目生产

效率提升 4 倍；血液流式 AI 智能分析系统应用后，该项目效率提升 90%等。 

图 31：金域医学四款数据产品上架广州数据交易中心  图 32：数智赋能高效运营 

 

 

 

资料来源：广州数据交易所，财信证券  资料来源：公司官方微信公众号，财信证券 
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4 盈利预测与投资建议 

2024—2026 年，预计公司实现归母净利润 2.04/7.24/9.31 亿元，EPS 分别为

0.44/1.56/2.01 元，当前股价对应的 PE 分别为 77.82/21.96/17.08 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 17.84 倍；（2）受信用减值损失以及医药政策等影响，公司 2024

年业绩短期承压；伴随着信用减值损失计提减少、经济刺激政策持续发力以及行业政策

趋于稳定等，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 31.20-39.00 元/股，维持公司“买入”评级。 

5 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 15476.07  8539.63  7632.30  8552.85  9813.40  营业收入 15476.07  8539.63  7632.30  8552.85  9813.40  

  减： 营业成本 8801.58  5424.54  4908.43  5384.68  6132.94      增长率（%） 29.58% -44.82% -10.62% 12.06% 14.74% 

        营业税金及附加 14.75  14.91  13.33  14.94  17.14  归属母公司股东净利润 2752.79  643.38  204.42  724.50  931.40  

        营业费用 1510.35  1015.09  931.14  1034.89  1177.61      增长率（%） 24.02% -76.63% -68.23% 254.41% 28.56% 

        管理费用 995.53  714.61  656.38  718.44  804.70  每股收益（EPS） 5.94  1.39  0.44  1.56  2.01  

        研发费用 632.62  467.14  389.25  427.64  480.86  每股股利（DPS） 1.29  1.80  0.23  0.82  1.06  

        财务费用 -12.57  -1.05  -1.53  -1.71  -1.96  每股经营现金流 4.20  2.66  3.10  3.84  4.56  

        减值损失 255.90  488.02  540.00  200.00  200.00  销售毛利率 43.13% 36.48% 35.69% 37.04% 37.50% 

  加： 投资收益 -10.80  262.97  0.00  0.00  0.00  销售净利率 18.37% 7.46% 2.65% 8.39% 9.40% 

        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% 2.42% 8.23% 10.08% 

        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% 2.27% 10.24% 14.09% 

        营业利润 3267.12  679.35  735.31  973.96  1202.12  市盈率（P/E） 5.78  24.73  77.82  21.96  17.08  

  加： 其他非经营损益 53.61  60.94  40.00  60.00  70.00  市净率（P/B） 1.84  1.90  1.88  1.81  1.72  

        利润总额 3320.73  740.29  775.31  1033.96  1272.12  股息率（分红/股价） 3.748% 5.229% 0.676% 2.396% 3.080% 

  减： 所得税 477.75  103.38  32.94  116.76  150.10  主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 2842.98  636.91  742.36  917.21  1122.03  收益率           

  减： 少数股东损益 90.20  -6.47  -2.06  -7.29  -9.37        毛利率 43.13% 36.48% 35.69% 37.04% 37.50% 

      归属母公司股东净利润 2752.79  643.38  204.42  724.50  931.40        三费/销售收入 20.31% 25.79% 25.97% 25.56% 25.15% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 21.38% 8.66% 3.06% 9.73% 10.91% 

        货币资金 2928.69  2457.66  3277.27  4132.58  5120.71        EBITDA/销售收入 24.63% 15.21% 12.87% 19.75% 20.86% 

        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% 2.65% 8.39% 9.40% 

        应收和预付款项 7128.26  5421.10  5273.22  5408.47  5606.44  资产获利率           

        其他应收款（合计） 91.65  76.98  73.73  95.16  98.63        ROE 31.89% 7.69% 2.42% 8.23% 10.08% 

        存货 405.25  248.21  256.59  294.40  338.56        ROA 23.82% 6.28% 1.93% 6.43% 7.67% 

        其他流动资产 197.43  138.18  138.18  138.18  138.18        ROIC 48.45% 7.15% 2.27% 10.24% 14.09% 

        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% 23.76% 24.04% 24.57% 

        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% 53.46% 47.15% 41.10% 

        固定资产和在建工程 1929.66  2017.52  1870.87  1709.93  1577.57          带息债务/总负债 2.85% 8.34% 9.29% 8.60% 7.80% 

        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% 353.47% 361.17% 363.98% 

        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% 337.87% 345.51% 348.50% 

        资产总计 13890.71  11767.67  11523.74  12090.65  12839.43          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  2399.94  2630.73  2947.40          总资产周转率 1.11  0.73  0.63  0.66  0.70  

        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  5.37  7.07  10.04  

        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  2881.51  3112.30  3428.97          存货周转率 18.24  21.72  21.85  19.13  18.29  

        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  233.78  832.25  1070.16  

        留存收益 6647.66  6469.23  6566.12  6909.53  7351.01          EBITDA 3811.47  1298.53  982.40  1689.49  2046.99  

        归属母公司股东权益 8631.45  8362.83  8459.73  8803.14  9244.62          NOPLAT 2793.35  590.41  166.65  664.14  860.14  

        少数股东权益 243.37  184.56  182.50  175.21  165.84          归母净利润 2752.79  643.38  204.42  724.50  931.40  

        股东权益合计 8874.83  8547.39  8642.23  8978.35  9410.46          EPS 5.94  1.39  0.44  1.56  2.01  

        负债和股东权益合计 13890.71  11767.67  11523.74  12090.65  12839.43          BPS 18.63  18.05  18.26  19.00  19.96  

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 5.78  24.73  77.82  21.96  17.08  

经营性现金净流量 1947.84  1230.82  1437.04  1778.86  2111.24          PEG -0.16  1.88  -1.14  0.09  0.60  

投资性现金净流量 -848.37  -634.53  -545.60  -593.40  -699.80          PB 1.84  1.90  1.88  1.81  1.72  

筹资性现金净流量 -868.57  -1062.02  -71.84  -330.15  -423.31          PS 1.03  1.86  2.08  1.86  1.62  

现金流量净额 269.86  -458.34  819.60  855.31  988.13          PCF 8.17  12.92  11.07  8.94  7.54  

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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