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投资逻辑： 

行业渗透率提升空间广阔，龙头有望持续领跑。 

① 行业端：据沙利文数据，我国 ICL（Independent Clinical 

Laboratory）行业渗透率不及 10%，远低于发达国家（如日本

60%），行业渗透率未来仍有较大提升空间。 

② 政策端：分级诊疗、医保支付改革（DRG/DIP）、LDT（Laboratory 

Developed Tests）试点放开为行业增长核心动力。 

③ 截至 24H1 公司合计拥有 49 家自建实验室及超 750 家合作共

建实验室，提供检验项目超 4000 项。我们认为行业龙头有望

凭借规模效应和技术壁垒持续领跑。 

多指标边际向好，公司长期成长可期。 

① 行业出清加速，集中度提升：近年部分中小 ICL 因核酸检测需

求退潮退出市场，2023 年行业机构数量首次负增长。公司有望

凭借规模效应和品牌优势，强化龙头地位。 

② 应收账款压力缓解可期：2023 年应收账款周转天数升至 260

天，信用减值损失为 4.88 亿元。随着地方政府化债政策落地，

回款效率有望改善。 

③ 数字化转型降本增效：公司推出域见医言大模型以及配套的智

能体应用“小域医”。在数据上，公司具备大（年检测标本量

超 1.5 亿例）、全（检测标本覆盖不同年龄、地域、种族等）、

多（基于多组学数据进行模型构建与性能评估）三大优势。截

至 24 年底，公司已有 5 款数据产品完成数据合规审核，上架

广州数据交易所。 

④ 检验能力持续升级：2024 年上半年公司检验项目增至 4000+

项，实验室总数行业领先，并通过产能集中、干湿分离管理提

升规模效应。 

盈利预测、估值和评级 
我们看好公司数智化转型持续推进，回款节奏逐步改善。我们预计

公司 2024-2026 年营业收入为 76.72/79.87/82.39 亿元；假设 24-

26 年公司信用减值损失为 7.2/5.3/1.2 亿元，预计归母净利润为

-3.52/1.47/5.14 亿元。采用市销率对公司进行估值，给予公司

2025 年 PS 2.5X，目标价 43.13 元，给予“买入”评级。 

风险提示 
政策风险、行业竞争加剧风险、医学检验质量控制风险、技术变革

风险、资产减值损失风险、大股东质押风险等。 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15,476 8,540 7,672 7,987 8,239 

营业收入增长率 29.58% -44.82% -10.16% 4.11% 3.15% 

归母净利润(百万元) 2,753 643 -352 147 514 

归母净利润增长率 24.02% -76.63% N/A N/A 249.47% 

摊薄每股收益(元) 5.893 1.372 -0.761 0.318 1.110 

每股经营性现金流净额 4.17 2.63 1.93 3.90 4.06 

ROE(归属母公司)(摊薄) 31.89% 7.69% -4.60% 2.00% 6.97% 

P/E 13.27 45.59 -36.19 86.67 24.80 

P/B 4.23 3.51 1.66 1.73 1.73    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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行业蓬勃发展，龙头领跑强者恒强 

1）前言：ICL 集约化管理实现高效，汇聚专业资源优化服务  

独立医学实验室（Independent Clinical Laboratory，下简称为“ICL”）又称第三方医
学实验室，是指在卫生行政部门的许可下，具有独立法人资格、独立于医院之外从事临床
检验或病理诊断和服务并能独立承担责任的医疗机构。 

集约化独立医学实验室通过资源整合，实现设备共享，降低单次检测成本，提高检测效率。
通过集中采购高端设备，如基因测序仪、质谱仪等，避免重复购置，提升设备利用率。同
时，汇聚专业人才，统一质量控制，确保检测结果准确可靠，为医疗机构提供精准诊断支
持，推动区域医疗资源共享与协同发展。 

 

图表1：ICL 具备集约化及专业化的经营特点  图表2：ICL 能够提供的检验项目数量远超医院 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

ICL 产业链上游主要是检验试剂、仪器和耗材的供应商，这些供应商为 ICL 提供检测所需
的设备和材料，其产品质量直接影响 ICL 的服务质量和效率。中游是独立医学实验室企
业，它们通过专业技术和设备，为下游的机构提供检测服务。 

下游则涵盖各级医疗机构，如医院、社区卫生服务中心等，医疗机构为 ICL 的核心服务客
户，同时医疗服务机构检测服务的需求也是 ICL 行业发展的主要驱动力。 

图表3：ICL 属于产业链中游 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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2）行业：国内 ICL 目前正处于加速发展阶段，龙头领跑百花齐放 

我国 ICL 产业的发展可分为五个阶段： 

 起步阶段（1980 年代至 1994 年）：1980 年代以前，中国的医疗诊断服务均由医疗机
构的临床实验室及病理科提供。1980 年中期，伴随改革开放推进，我国医疗诊断技
术和临床需求发生变化，由于基层医疗机构检验设备及技术能力不足，第三方检验需
求逐步显现。 

 探索阶段（1994 年至 2004 年）：随着医疗市场化改革的推进，市场逐步向社会资本
开放，部分检验服务机构开始探索与医院的合作模式，形成单体 ICL。1994 年中国首
家 ICL 正式成立，标志着行业进入商业化发展轨道。 

 初步发展阶段（2004 年至 2016 年）：2004 年，卫生部在中国举办了第一届 ICL 研
讨会，汇集了中国各地的医学专家、医疗器械及试剂供货商。此后，国内一大批 ICL 
及连锁机构相继成立。2009 年，卫生部颁布《医学检验所基本标准（试行）》正式赋
予 ICL 合法地位，行业迎来规范化发展契机，第三方检验集团开始扩张，检验项目逐
步丰富，加之医保控费、分级诊疗等政策于 2015 年前后逐渐落地，医院外包检验需
求进一步释放，行业发展环境持续优化。 

 快速发展阶段（2016 年至 2019 年）：在《医学检验实验室管理暂行办法》等多项政
策利好下，行业进入规模化扩张期，ICL 业务从常规检验向基因检测、病理诊断等高
附加值领域延伸，机构服务能力显著提升，头部机构通过并购整合提升规模与技术水
平，行业集中度迅速提高，竞争格局初步形成。 

 加速发展阶段（2019 年至今）：2019 年底公共卫生事件爆发，催化新冠核酸检测需
求激增，ICL 在公共卫生事件防控中发挥重要作用，行业规模和认可度大幅提升。同
时，随着 LDT 检测获政策支持，叠加 DRGs/DIP 支付改革推进，医院检验外包意愿增
强，推动行业进入新一轮快速发展周期。 

图表4：我国 ICL 发展历程梳理 

 

来源：体外诊断网，国金证券研究所 

根据弗若斯特沙利文统计，2021 年我国临床检测市场规模约 5424 亿元，并在 2026 年有
望达到 8964 亿元，回顾我国临床检测市场发展，中国 ICL 市场规模从 2017 年的 147亿元
提升至 2021 的 223 亿元，2017-2021 年的 CAGR 达 11%。 
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图表5：中国临床检测市场规模逐步提升 

 

来源：弗若斯特沙利文，艾迪康招股书，国金证券研究所。备注：ICL 市场不包括 COVID-19 检测。 

根据弗若斯特沙利文数据，2021 年相较于日本等发达国家 60%的 ICL 渗透率，我国 ICL渗
透率仅为 6%，仍有较大提升空间，至 2021 年底，我国有 2100 多个 ICL 机构，而美国有
7,500 多个 ICL 机构，中国的 ICL 市场仍有充分发展空间。 

图表6：临床检测费用(元)及每亿人ICL 数量(个)对比  图表7：2021 年中国ICL渗透率与发达国家有较大差距 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文，艾迪康招股书，国金证券研究所  来源：弗若斯特沙利文，艾迪康招股书，国金证券研究所 

3）政策：分级诊疗、医保支付改革以及 LDT推动 ICL 发展 

国内分级诊疗制度通过优化医疗资源分配，推动基层医疗机构扩容，但基层医疗机构在检
验设备和能力上存在不足。分级诊疗制度的实施，使得基层医疗机构对专业、高效的第三
方医学检验服务需求增加，为 ICL 行业带来了广阔的发展空间。同时，分级诊疗政策鼓励
设置独立的区域医学检验机构，实现资源共享和检验结果互认，进一步推动了 ICL 行业的
发展。 
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图表8：分级诊疗推进示意图 

 

来源：麦澜德招股说明书，国金证券研究所 

从公立医院检查收入的结构来看，据中国卫生健康统计年鉴数据，2022 年三级医院检查
收入占整体检查收入的 79%，而一级医院检查收入占比约为 1%，上升空间充裕。ICL 行业
下沉式发展驱动一级、二级医院选择外包服务，利于我国医疗资源结构性改革；ICL 行业
创新性、高端项目导向型发展则为三级医院赋能。 

图表9：各级公立医院检查收入（亿元）  图表10：公立各级医院检查收入占比（%） 

 

 

 

来源：中国卫生健康统计年鉴，国金证券研究所  来源：中国卫生健康统计年鉴，国金证券研究所 

多地 LDT 试点落地，政策逐渐放松，利好 ICL 特检研发。LDT 临床实验室自建检测方法
(Laboratory Developed Tests)是指医学检验机构或部门为满足临床需求而自行研发、验
证和使用的检测方法。该检测方法仅在医学检验机构或临床实验室内部使用，不作为商品
出售给其他机构或个人。LDT 试点允许医疗机构联合重点企业开展创新检测项目，满足临
床需求，加速技术迭代。ICL 企业凭借灵活的经营模式，可更快投放设备、升级检测方式，
拓展检测项目，提升市场份额。此外，LDT 试点推动检测服务市场扩容，促进 ICL 行业技
术升级，提升行业整体竞争力。 
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图表11：近年 LDT相关政策梳理 

 

来源：中国政府网，各省市政府网站，上海卫生健康委员会，国金证券研究所 

4）公司：专注第三方医学检验，先发优势下实验室网络覆盖全国90%区域 

公司成立于 2003 年，专注第三方医学检验及病理诊断业务十七载，是国内第三方医学检
验龙头。截至 2024 年中报，公司合计拥有 49 家医学实验室，超 750 家合作共建实验室，
服务网络覆盖全国 90％的人口所在区域，已成为国内第三方医学检验行业营业规模大、
检验实验室数量多、覆盖市场网络广、检验项目及技术平台齐全的市场领导企业。 

发展历程上看，公司发展共有三个阶段： 

 创业起步阶段：1994 年，公司前身广州医学院医学检验中心成立，最初以销售检验试
剂为主。 

 转型与扩张阶段：1997 年，公司转型为医学检验服务提供商。2003 年，正式成立广州
金域医学检验中心。2007 年，开始全国连锁化布局。 

 全球化与数字化：2011 年，公司进入中国香港市场。2020 年，启动数字化转型战略，
发布“医检 4.0”愿景。2024 年，发布医检行业首个 AI 大模型“域见医言”，推动行
业智能化。 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

图表12：公司发展历程梳理 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 公司经营稳健，业绩稳步增长 

2012-2021 年公司营业收入 CAGR 为 32.1%，归母净利润 CAGR 为 54.6%。其中 2016 年至
2019 年公司收入及利润实现大幅增长，主要系检验样本量的不断提升带来逐渐增强的规
模效应。2020-2022 年新冠核酸检测需求旺盛进一步推高了公司整体收入及利润。 

2024 年公司预计实现归母净利润-3.5~-4.5 亿元，同比亏损。主要原因系 1) 由于业务收
入不及预期，公司固定成本较大，导致经营杠杆效率下降;2) 由于部分应收账款回款周期
延长，导致产生信用减值损失金额较大。随着检验需求回归常态化，公司继续将经营重心
聚焦核心医检业务，通过技术升级和业务结构优化，有望在新阶段重拾稳健增长动能。 

图表13：公司营业收入及归母净利润（百万元）  图表14：公司营业收入按照产品拆分（百万元） 

 

 

 
来源：IFIND，国金证券研究所  来源：IFIND，国金证券研究所 

近年来，在 DRGs/DIP，以及 IVD 集采政策下，检验项目收费有所下调，市场竞争加剧，公
司检验项目单价整体呈持续下降趋势，压缩毛利空间。公司通过产能中心布局规划和特色
疾病诊断中心整合规划，推动集约化、自动化和智能化生产，降低生产成本，2024 年前三
季度毛利率为 35.2%，毛利率逐步企稳。 

公司期间费用率整体呈下降趋势，但由于业务收入不及预期，2022 年之后下降趋势放缓。
2024 年前三季度，公司研发费用率为 5.4%，与 2023 年相比微降，销售费用率为 12.1%，
管理费用率为 8.6%，整体期间费用率与 2023 年持平。未来随着公司以精细化管理推进提
质增效，进一步筑牢低成本优势，期间费用率有望保持下降趋势，盈利能力向好发展。 
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图表15：公司毛利率&净利率对比  图表16：公司期间费用率（%） 

 

 

 
来源：IFIND，国金证券研究所  来源：IFIND，国金证券研究所 

 

 

图表17：2012-2024Q3公司主要流动资产周转情况

（天） 

 图表18：2012-2024Q3公司经营活动净现金流情况（百

万元） 

 

 

 

来源：IFIND，国金证券研究所  来源：IFIND，国金证券研究所 

多指标边际向好，长期成长可期 

1）行业出清：ICL 数量减少，公司规模优势明显 

行业发展初期，国内 ICL 机构数量较少，2011 年国内仅有 107 家 ICL 机构。后续随外部
因素影响，2020 年开始国内 ICL 机构数量迅速增加，2021 年国内 ICL 机构数高达 2100
家，2023 年 ICL 机构数量为 2721 家。 

2023 年至今随着部分检测需求的消退，导致部分依赖特定检测业务的 ICL 企业收入大幅
下滑，甚至面临生存压力，ICL 行业进入调整期。据格隆汇数据，2023 年，国内关闭的实
验室数量首次超过了新注册的实验室数量，并且 2024 年上半年也保持了这一趋势。 
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图表19：2011-2023 年国内 ICL机构数量（家） 

 

来源：华经产业研究院、全国体外诊断网，国金证券研究所 

从行业竞争角度，行业逐步从“粗放扩张”向“高质量发展”转型。对于 ICL 企业而言，
质量与利润同样重要。根据中国政府招标网数据，我们对比 2024 年和 2022 年的 ICL 企业
中标结构，发现中标结果逐步向公司等龙头集中。 

图表20：2024 年医院外送检验服务中标企业分布  图表21：2022 年医院外送检验服务中标企业分布 

 

 

 

来源：中国政府采购网，国金证券研究所  来源：中国政府采购网，国金证券研究所 

2）应收账款：化债政策促进收回进度提速 

受公共卫生事件等因素影响，公司 2023 年收入及净利润较高点有所回落，全年应收账款
同比下降 23.38%，周转天数从 2022 年的 135.97 天大幅提升至 260.53 天，并新增计提信
用减值损失 4.88 亿元。 

从业务层面看，2020 年开始公司应收账款周转天数逐步提升主要系公司主要客户为公立
医院等医疗机构，受地方政府财力及预算周期影响，账期延长在公共卫生事件后时期较为
明显。2025 年，伴随地方政府化债举措的落地，有望有效缓解公司应收账款积压问题。 
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图表22：公司应收账款高企（亿元，%）  图表23：公司应收账款周转天数提升（天） 

 

 

 

来源：IFIND，国金证券研究所  来源：IFIND，国金证券研究所 

 

 

图表24：应收账款账面余额构成  图表25：公司信用减值情况（百万元） 

 

 

 

来源：IFIND，国金证券研究所  来源：IFIND，国金证券研究所 

3）数字化转型：降低运营成本，提升服务效率，改善客户体验 

公司全面推进数字化转型。聚焦降低运营成本、提升服务效率、改善客户体验三大目标，
在业务数字化、数字化业务、技术与数据基础优化等三大板块持续发力。 

1. 业务数字化方面。2024 年，客户一站式服务平台（KMC）服务超 50 万名医生，除常规
报告解读外，还陆续上线了 tNGS、性激素等项目的深度报告解读；呼吸道感染病原体
监测分析平台（KRIS）、区域检验数据平台（KMRS）等也相继上线应用。 

2. 在技术层面，公司汇集算法和医学检验领域的专家资源，研发并推出医检行业大模型
应用“小域医”，构建了以大模型为核心的服务体系。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，
可大大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、精准地治疗。 

以自免脑抗体 24 项智慧报告为例，通过该功能，临床医生在查看报告单时，无论是任
一抗体阳性，系统都可自动匹配相应的智慧报告解读具体内容，实现“一键”智能解
读，无需再手动查阅资料。基于 10 万例历史送检数据，公司通过大数据技术，可实时
展示不同阳性抗体的检出情况与趋势，为医生提供更多深度信息。 

同时 25 年 2 月，公司正式接入 DeepSeek，在域见医言大模型以及配套的智能体应用
“小域医”上正式完成 DeepSeek-R1 模型的部署。 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

应收账款 yoy

0

50

100

150

200

250

300

应收账款周转天数

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

1年以内 1-2年 2-3年 3年以上

0

100

200

300

400

500

600

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

应收账款减值损失



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

扫码获取更多服务 

图表26：“小域医”对自免脑抗体24 项智慧报告分析 

 

来源：公司微信公众号，国金证券研究所 

3. 数据方面，2024 年 10 月 18 日，国家数据局发布了《可信数据空间发展行动计划（2024
年-2028 年）》（征求意见稿）（以下简称《行动计划》），要求在四年内构建100个
以上的可信数据空间。对于拥有海量数据的医检行业，这将有力推动医检数据真正实
现安全流通和高效利用，迎来体系化、规范化建设新阶段，充分释放医检数据要素价
值。 

公司联合广东省数据要素产业协会等机构，汇聚全国多中心医学检验数据，共建医学
检验行业可信数据空间，共同探索在合规安全的体系下实现医学检验数据空间资源的
有效交互。在数据上，公司具备“大、全、多”三大优势： 

大：据公司公告，公司的年检测标本量已超 1.5 亿例，且仍在高速增长。同时在广州
数据交易所场内交易仪式上，公司还公开了首份数据资产目录，其涵盖遗传与罕见病、
实体肿瘤疾病、感染疾病、血液疾病等多个学科的超 30 亿例检测数据，数据量较为可
观。 

全：在人种覆盖方面，公司的检测标本覆盖不同年龄、地域、种族、人群等。在疾病
覆盖方面，经过数据平台治理，公司形成可供挖掘、应用的金标准数据集和高质量专
病库，涵盖罕见病、感染性疾病、实体肿瘤、淋巴瘤等疾病。 

多：公司围绕计算机视觉、自然语言知识图谱及多模态多组学等三大技术能力，重点
攻关医检 AI 大模型建设。公司基于多组学数据进行模型构建与性能评估，以实现更
全面、可靠的模型。 

截至 24 年底，公司已有“结核分枝杆菌耐药地图”、“宫颈癌筛查大数据分析报告”
等 5 款数据产品完成数据合规审核，上架广州数据交易所。 
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图表27：公司产品上架广州数据交易所 

 

来源：广州数据交易所，国金证券研究所 

4）龙头优势持续：检验项目数量及实验室总数稳步提升 

在可提供的检验项目数量上，截至 2024 年上半年公司提供的检验项目数量超 4000 项，涵
盖 11 大类 87 类检验技术。在医学实验室数量上，截至 2024 年上半年，公司已建立了 49
家医学实验室，超 750 家合作共建实验室，服务网络覆盖全国 90%以上人口所在区域。 

横向对比而言，公司从实验室数量、检测项目、合作医疗机构数量、雇员数量、合作共建
实验室数量均为行业领先水平。 

图表28：2016-2024H1公司检验项目数量（项）  图表29：公司新增实验室数量（家） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表30：可比公司收入（百万元）&毛利率（%）  图表31：公司综合参数与行业可比公司对比 

 

 
公司

名称 

实验室数

量（家） 

检测项

目

（项） 

合作医疗机

构数量（万

家） 

雇员数量

（万人） 

合作共

建实验

室 

公司 49 4000+ 2.3+ 1.2 750+ 

迪安

诊断 
43 4100+ 2.2+ 1.1 700+ 

艾迪

康 
35 4000+ 1.9+ 0.55 / 

华大

基因 
28 / / 0.37 900+ 

 

来源：IFIND，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所。注：数据截至 2024H1，营收数据截至 2023

年。 

5）商业模式优化：产能聚集，产品及服务“多快好省” 

生产服务方面，公司在多个学科启动产能集中计划，24 年上半年加大两个生产中心、6 个
综合诊断中心、2 个技术中心建设；逐步推进干湿分离管理、集中调度生产模式。通过整
合共享、集约化生产，公司规模效应有望进一步显现。 

图表32：公司服务网点覆盖全国 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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盈利预测 

整体假设背景：医保支付改革、集采控费、医疗资源下沉的趋势逐渐明朗，第三方医检行
业可以有效助力和协同相关政策的落地，短期维度检测量受到扰动，中长期维度成长空间
有望进一步扩大。我们预计公司 2024 年至 2026 年营业收入为 76.7、79.9、82.4 亿元，
2024 年预计同比下降 10%，2025-2026 增速分别为 4%、3%。 

利润端，可能产生影响的因素包括 1）体外诊断（IVD）试剂集采；2）医疗服务价格规范
治理等。 

 集采方面，2021 年开始，国内 IVD 集采进入实质性推进阶段，省际联盟集采成为主
要形式。2023 年，江西牵头组建 23 个省、市、自治区及兵团参与的肝功生化类检测
试剂省际联盟集中带量采购，平均降幅达 68%，进一步扩大了集采范围和降价力度，
至此国内 IVD 集采进入加速扩面阶段。集采的核心在于降低试剂采购价格，公司作为
行业龙头本身具有较强的议价能力和成本控制优势，预计 IVD 集采后公司有望节省
部分集采试剂采购成本，对应毛利率提升。 

 医疗服务价格规范治理方面，2024 年 10 月，国家医保局发布《关于开展医疗服务价
格规范治理（第一批）的通知》。后续随着治理项目的推进，ICL 企业但其向下游医
疗机构或客户提供的检测服务价格或会有一定影响调整，而成本端可压缩空间有限，
相应对利润端或会有影响。 

综上，我们预计 2024 年至 2026 年毛利率分别为 35%、34%、33%。 

图表33：第一批医疗服务价格规范治理明细表 

 

来源：海南省医保局，国金证券研究所 

拆分业务来看： 

医学诊断服务：收入端，短期内行业整顿、DRG 全面实施下整体检测量有所减少，预计 24
年医学诊断服务业务收入同比-8%。中长期，第三方医检行业可以有效助力和协同相关政
策的落地，预计常规业务有望恢复增长趋势。利润端，受部分检测项目价格调整影响，预
计整体毛利率有所下滑。预计 2024 至 2026 年收入规模将达到 71.1、73.9、76.1 亿元，
毛利率分别为 35%、34%、33%。 

销售诊断产品：2020-2022 年期间，公司品牌打响，并借助互联网逐渐开拓 C 端业务。2024
年公司数智化转型成效初显，发布行业首个医检大模型，在创新产品加持下，公司销售诊
断产品收入持续增长。预计 2024 至 2026 年收入规模将达到 4.2、4.6、4.8亿元，毛利率
分别为 35%、35%、35%。 

健康体检业务：2022-2023 年国民体检需求受到外部因素压制，公司健康体检业务收入受
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到影响。中长期，预计随人们健康管理意识的提升，此前延迟的体检需求有望逐步释放，
对应公司健康体检业务需求逐步回暖。利润端，受到宏观消费环境影响，2024 年健康体检
业务收入增速放缓，而成本端可优化空间有限，预计 2024 年毛利率同比有所下降，中长
期随体检需求逐步恢复，利润率有望逐步提升。预计 2024 至 2026 年收入规模为 0.3、
0.3、0.3 亿元，毛利率预计为 23%、25%、25%。 

冷链物流服务：公司已建立跨省“24h”医疗冷链物流服务网，是行业内覆盖最广、辐射
最深的医疗冷链物流服务网络。依托数智化赋能，物流服务体系进一步优化，成功实现温
控、可追溯。广覆盖、标准化、智慧化的物流网络有望推动冷链物流服务收入稳健增长。
预计 2024 至 2026 年收入规模将达到 0.5、0.5、0.6 亿元，毛利率分别为23%、21%、18%。 

图表34：公司收入拆分及预测 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所。 

 

费用方面，据公司公告，公司销售费用主要包括销售人员工资、差旅费、市场推广费等，
其中销售人员工资和差旅费占比较高。24 年公司期间费用率相对较高主要系行业整顿、
DRG 全面实施下整体检测量有所减少，导致经营杠杆承压。 

预计未来随着：1）通过前期的市场拓展和品牌建设，公司获取新客户和维持老客户的成
本有望逐步降低；2）公司推进产能中心集聚及数智化转型，规模效应有望进一步显现；
3）随着医保改革和医疗服务价格规范治理的推进，ICL 行业的市场竞争环境更加透明和
规范。公司作为行业龙头，有望凭借规模优势和品牌效应在市场竞争中进一步降低销售费
用占比。综上，我们认为公司 2025-2026 年期间费用率有望保持下降趋势。 
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图表35：公司费用率预测（百万元） 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用 -1,435  -1,510  -1,015  -931  -926  -939  

    %销售收入 12.0% 9.8% 11.9% 12.1% 11.6% 11.4% 

管理费用 -888  -996  -715  -670  -671  -676  

    %销售收入 7.4% 6.4% 8.4% 8.7% 8.4% 8.2% 

研发费用 -518  -633  -467  -422  -407  -387  

    %销售收入 4.3% 4.1% 5.5% 5.5% 5.1% 4.7% 
 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

资产减值损失方面，据公司预亏公告，公司 2024 年拟计提信用减值损失约 6.5-7.2 亿元，
我们假设 24 年公司信用减值损失为 7.2 亿元。截至 24H1 公司账龄在 2 年及以上的应收
帐款账面余额为 11 亿元，预计 25-26 年公司坏账率逐步提升至 26%、32%，对应 25-26年
公司信用减值损失为 5.3、1.2 亿元。 

我们选取迪安诊断（第三方医学检验）、爱尔眼科（医疗服务）及艾迪康控股（第三方医
学检验）作为可比公司。 

2024-2026 年三家企业市销率平均数分别为 2.8、2.5、2.2 倍，采用相对估值法对公司进
行估值。参考行业平均值，给予公司 2025 年 PS 2.5X，目标价 43.13 元，给予“买入”评
级。 

图表36：可比公司估值 

代码 名称 PE（倍） PS（倍） 

  2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300244.SZ 迪安诊断 48.6 39.0 17.6 13.6 0.9 0.8 0.8 

300015.SZ 爱尔眼科 43.9 33.6 28.5 24.6 5.9 5.3 4.7 

9860.HK 艾迪康控股 37.0 17.5 14.0 11.0 1.6 1.4 1.2 

平均数  43.2 30.1 20.0 16.4 2.8 2.5 2.2 

603882.SH 金域医学 45.6 NA 113.6 32.5 2.2 2.1 2.0 
 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所。注：爱尔眼科采用国金证券研究所预测值，迪安诊断、艾迪康控股采用同花顺一致预期，股价、市值为 25 年 2 月 26日收

盘价。 
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风险提示 

政策风险：按疾病诊断相关分组付费（DRGs）、按病种分值付费等医保支付方式改革在试
点中不断推广，公立医疗机构开展的诊疗服务中检验项目从利润项转变为成本项，可能会
出现检验项目外包、以及实验室整体外包比例的提升，并且医院会对成本更敏感，检验外
包合作折扣率会持续降低，单院标本量也会受到影响。如不能以有效的规模化、精益化运
营实现降本增效，对冲降价影响，可能会对公司的运营业绩造成影响。医疗器械监督管理
条例放开 LDT 监管，可推进检验新方法、新技术的应用，对行业技术格局带来新的挑战，
公司若不能及时调整应对，可能会对经营带来风险。 

行业竞争加剧风险：公共卫生事件期间，部分企业在检测需求刺激下现金流得到改善，得
以有能力进行 ICL 领域的投资，因此或对整体市场带来一定的竞争加剧风险。 

医学检验质量控制风险：医学检验样本分析前的质量控制，受采样误差、环境因素、患者
状态等较多因素影响，质量控制难度较大。若医学检验结果出现差错，可能对患者后续的
诊疗产生不利影响，由此可能带来的医疗纠纷会对公司的市场声誉和经营业绩产生不利影
响。 

技术变革风险：AI、大模型等技术与医检技术融合，技术形态、商业模式和行业格局可能
出现颠覆性的改变。若数智化转型不及预期，可能对经营带来压力。 

资产减值损失风险: 公司在实验室建设、设备采购、技术研发等方面的资本投入较大，若
市场环境变化、政策调整或技术进步导致部分资产丧失使用功能，公司可能面临资产减值
的风险。 

大股东质押风险：根据公司 24 年三季报，实际控制人、控股股东梁耀铭质押股份数量 2255
万股，占持股数量的 30%，若公司股价波动，可能导致质押股权面临平仓风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 11,943 1 5,476 8 ,540 7 ,672 7 ,987 8 ,239  货币资金 2,653 2,929 2,458 2,456 3,451 4,454 

增长率  29.6% -44.8% -10.2% 4.1% 3.2%  应收款项 4,732 7,117 5,412 4,619 3,646 2,997 

主营业务成本 -6,295 -8,802 -5,425 -4,995 -5,275 -5,520  存货 345 405 248 230 238 245 

%销售收入 52.7% 56.9% 63.5% 65.1% 66.1% 67.0%  其他流动资产 200 209 147 239 158 157 

毛利 5,648 6,674 3,115 2,676 2,712 2,719  流动资产 7,930 10,660 8,265 7,543 7,494 7,854 

%销售收入 47.3% 43.1% 36.5% 34.9% 33.9% 33.0%  %总资产 73.8% 76.7% 70.2% 68.8% 70.5% 73.5% 

营业税金及附加 -12 -15 -15 -15 -16 -16  长期投资 389 378 584 644 704 764 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 1,719 1,930 2,018 1,854 1,550 1,210 

销售费用 -1,435 -1,510 -1,015 -931 -926 -939  %总资产 16.0% 13.9% 17.1% 16.9% 14.6% 11.3% 

%销售收入 12.0% 9.8% 11.9% 12.1% 11.6% 11.4%  无形资产 279 440 448 415 387 364 

管理费用 -888 -996 -715 -670 -671 -676  非流动资产 2,821 3,231 3,503 3,428 3,142 2,827 

%销售收入 7.4% 6.4% 8.4% 8.7% 8.4% 8.2%  %总资产 26.2% 23.3% 29.8% 31.2% 29.5% 26.5% 

研发费用 -518 -633 -467 -422 -407 -387  资产总计 10,751 1 3,891 1 1,768 1 0,971 1 0,636 1 0,681 

%销售收入 4.3% 4.1% 5.5% 5.5% 5.1% 4.7%  短期借款 201 222 131 140 140 140 

息税前利润（EBIT） 2,795 3,521 903 639 691 700  应付款项 2,506 3,277 2,201 1,879 1,909 1,995 

%销售收入 23.4% 22.8% 10.6% 8.3% 8.6% 8.5%  其他流动负债 1,021 1,082 357 485 551 643 

财务费用 -10 13 1 -5 -2 8  流动负债 3,728 4,580 2,689 2,504 2,601 2,778 

%销售收入 0.1% -0.1% 0.0% 0.1% 0.0% -0.1%  长期贷款 249 143 268 448 348 248 

资产减值损失 -71 -256 -488 -720 -532 -121  其他长期负债 251 292 263 176 137 111 

公允价值变动收益 0 0 0 -1 0 0  负债 4,228 5,016 3,220 3,127 3,086 3,137 

投资收益 -7 -11 263 -30 10 10  普通股股东权益 6,304 8,631 8,363 7,664 7,376 7,374 

%税前利润 n.a n.a 35.5% n.a 6.0% 1.7%  其中：股本 466 467 469 469 469 469 

营业利润 2,777 3,347 760 -351 190 617  未分配利润 4,240 6,396 6,209 5,420 5,132 5,130 

营业利润率 23.2% 21.6% 8.9% n.a 2.4% 7.5%  少数股东权益 219 243 185 180 175 170 

营业外收支 -29 -27 -19 -25 -25 -25  负债股东权益合计 10,751 1 3,891 1 1,768 1 0,971 1 0,636 1 0,681 

税前利润 2,748 3,321 740 -376 165 592         

利润率 23.0% 21.5% 8.7% n.a 2.1% 7.2%  比率分析       

所得税 -384 -478 -103 19 -23 -83   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 14.0% 14.4% 14.0% n.a 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 2,364 2,843 637 -357 142 509  每股收益 4.767 5.893 1.372 -0.761 0.318 1.110 

少数股东损益 144 90 -6 -5 -5 -5  每股净资产 13.540 18.477 17.840 16.545 15.921 15.918 

归属于母公司的净利润 2,220 2 ,753 6 43 - 352 1 47 5 14  每股经营现金净流 4.485 4.170 2.626 1.934 3.902 4.061 

净利率 18.6% 17.8% 7.5% n.a 1.8% 6.2%  每股股利 1.280 1.780 0.880 0.930 0.930 1.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 35.21% 31.89% 7.69% -4.60% 2.00% 6.97% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 20.65% 19.82% 5.47% -3.21% 1.38% 4.81% 

净利润 2,364 2,843 637 -357 142 509  投入资本收益率 34.28% 32.40% 8.63% 7.16% 7.35% 7.55% 

少数股东损益 144 90 -6 -5 -5 -5  增长率       

非现金支出 605 875 1,167 1,223 1,059 667  主营业务收入增长率 44.88% 29.58% -44.82% -10.16% 4.11% 3.15% 

非经营收益 48 -3 -304 235 28 27  EBIT 增长率 52.58% 25.97% -74.35% -29.28% 8.14% 1.37% 

营运资金变动 -929 -1,767 -269 -194 600 700  净利润增长率 47.03% 24.02% -76.63% N/A N/A 249.47% 

经营活动现金净流 2,088 1 ,948 1 ,231 9 07 1 ,829 1 ,903  总资产增长率 61.93% 29.21% -15.28% -6.77% -3.06% 0.42% 

资本开支 -879 -820 -696 -564 -203 -196  资产管理能力       

投资 -132 -31 61 -61 -50 -60  应收账款周转天数 112.5 137.9 264.2 250.0 220.0 190.0 

其他 2 2 0 -30 10 10  存货周转天数 16.9 15.6 22.0 16.8 16.5 16.2 

投资活动现金净流 -1,010 - 848 - 635 - 655 - 243 - 246  应付账款周转天数 113.3 109.3 170.0 125.0 120.0 120.0 

股权募资 346 48 42 90 0 0  固定资产周转天数 48.2 40.7 70.9 65.4 46.2 27.5 

债权募资 -82 -99 2 164 -100 -100  偿债能力       

其他 -317 -818 -1,106 -453 -452 -528  净负债/股东权益 -33.79% -28.89% -24.09% -23.81% -39.25% -53.91% 

筹资活动现金净流 -53 - 869 - 1,062 - 199 - 552 - 628  EBIT 利息保障倍数 277.1 -280.2 -857.1 139.2 400.7 -91.9 

现金净流量 1,014 2 70 - 458 5 3  1 ,034 1 ,030  资产负债率 39.33% 36.11% 27.37% 28.50% 29.01% 29.37%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 5 13 19 44 

增持 0 1 2 4 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.17 1.13 1.17 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融
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