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医药生物｜  医疗服务 经营业绩短期承压，数智化成效初显 

2025 年 04 月 29 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 28.95 

52 周价格区间（元） 24.44-40.91 

总市值（百万） 13411.33 

流通市值（百万） 13320.90 

总股本（万股） 46325.83 

流通股（万股） 46013.46 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

金域医学 -9.95 22.88 -20.34 

医疗服务 -9.68 5.40 6.58 
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相关报告 
 

1 金域医学（603882.SH）公司深度：经营业绩有

望改善，数智化转型成效初显 2024-12-16 

2 金域医学（603882.SH）2024 年半年报点评：

信用减值损失叠加常规需求不佳，业绩短期承压

2024-09-04 

3 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 
    

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（亿元）  85.40 71.90 65.34 74.95 85.25 

归母净利润（亿元） 6.43 -3.81 2.51 6.93 8.96 

每股收益（元） 1.39 -0.82 0.54 1.50 1.93 

每股净资产（元）  18.05 15.81 16.19 17.24 18.59 

P/E 20.85 -35.18 53.34 19.36 14.97 

P/B 1.60 1.83 1.79 1.68 1.56 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。 

 市场需求放缓以及减值损失增多，2024年业绩表现不佳。2024年，公

司实现营业收入 71.90 亿元，同比-15.81%；归母净利润-3.81 亿元，同

比-159.26%；扣非归母净利润-2.38 亿元，同比-165.28%。单看医学诊

断业务，2024年，公司医学诊断服务实现收入 66.27亿元，同比-14.23%；

标本检测量同比提升 2.94%，市场占有率保持领先。公司 2024 年业绩

同比下降主要因为：（1）受市场需求增长放缓等因素影响，业务收入

不及预期，固定成本摊销比例上升，导致经营杠杆效率下降；（2）部分

应收账款回款周期延长，导致产生信用减值损失 6.19 亿元；（3）公司

对丧失使用功能的固定资产进行报废处置，产生处置损失 1.44亿元；

（4）公司投资的部分企业业务增长未能符合预期，确认减值损失及公

允价值变动损益 0.99 亿元。盈利水平方面，2024 年，公司整体业务毛

利率为 33.15%，同比-3.33pct；其中医学诊断服务毛利率为 32.81%，

同比-2.72pct；公司业务毛利率下降主要由于：（1）收入增长不及预期，

固定成本摊销比例上升；（2）行业竞争加剧；（3）医疗服务价格调整。

期间费用率方面，2024 年，公司销售费用率、管理费用率、研发费用

率、财务费用率分别为 12.94%、8.32%、5.57%、-0.04%，同比+1.05pct、

-0.05pct、+0.10pct、-0.03pct。在收入增长不及预期的情况下，公司加

强期间费用管控，整体期间费用率表现相对稳定。 

 2025Q1业务毛利率同比提升，经营现金流明显改善。2025Q1，公司实

现营业收入 14.67 亿元，同比-20.35%，环比-6.63%；扣非归母净利润-

0.39 亿元，同比-32.11%，环比+87.75%。公司 2025Q1 业绩同比下降主

要因为：（1）市场需求增长放缓；（2）公司计提信用减值损失 1.06 亿

元。2025Q1，公司整体业务毛利率为 33.25%，同比+1.16pct，主要受

益于公司强化成本管控，提高医检业务智能化服务水平。2025Q1，公

司经营活动现金流净额为 0.55 亿元，同比 139.41%。  

 持续推动数智化转型，数智化转型成效初显。2024年，公司发布业内

首个医检行业大模型——“域见医言”大模型，以及配套的智能体应

用——小域医；升级数智病理系统 KMDP，服务超 1.5 万家医疗机构，
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年度开展远程数字病理诊断超 20 万例；上线细胞病理 AI、免疫荧光

AI 等多个 AI 辅助诊断模型，实验室诊断效率提升 50%-90%；依托大

模型能力开发自动生成诊断报告智能体，优化报告效率，如肿瘤分子

病理报告单智能体将报告生成效率提升 70.00%；完成首批金额为 722

万元的数据资产入表，完成 5项数据产品在广州数据交易所上线，并

促成行业首笔医检数据交易。 

 盈利预测与投资建议：2025-2027 年，预计公司实现营业收入 65.34/ 

 74.95/85.25 亿元，实现归母净利润 2.51/6.93/8.96 亿元，当前股价对

应的 PE 分别为 53.34/19.36/14.97 倍。考虑到：（1）公司 2025Q1 营收

环比降幅收窄、毛利率同比提升，公司经营业绩初步呈现企稳迹象；

（2）公司在“AI+医学检验”领域布局领先，数智化转型成效初显；

维持公司“买入”评级。  

 风险提示：行业政策风险；行业竞争加剧风险；医疗安全风险；需求

增长不及预期风险等。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 8539.63  7189.54  6534.39  7494.80  8524.55  营业收入 8539.63  7189.54  6534.39  7494.80  8524.55  

  减 : 营业成本 5424.54  4806.53  4269.02  4825.37  5446.03      增长率(%) -44.82% -15.81% -9.11% 14.70% 13.74% 

        营业税金及附加 14.91  15.91  10.70  12.27  13.96  归属母公司股东净利润 643.38  -381.24  251.43  692.75  895.69  

        营业费用 1015.09  930.62  891.94  963.30  1040.36      增长率(%) -76.63% -159.26% 165.95% 175.53% 29.29% 

        管理费用 714.61  598.00  539.97  566.96  595.31  每股收益(EPS) 1.39  -0.82  0.54  1.50  1.93  

        研发费用 467.14  400.47  307.98  332.62  359.23  每股股利(DPS) 1.80  0.88  0.16  0.45  0.58  

        财务费用 -1.05  -2.77  -8.00  -15.00  -20.00  每股经营现金流 2.66  1.96  2.66  1.93  2.45  

        减值损失 488.02  692.10  300.00  50.00  70.00  销售毛利率 36.48% 33.15% 34.67% 35.62% 36.11% 

  加 : 投资收益 262.97  -37.08  10.00  15.00  20.00  销售净利率 7.46% -5.77% 4.19% 10.05% 11.43% 

        公允价值变动损益 0.00  -30.80  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 7.69% -5.20% 3.35% 8.67% 10.40% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 7.79% -3.95% 3.37% 12.32% 14.88% 

        营业利润 679.35  -319.19  242.77  789.27  1059.65  市盈率(P/E) 20.85  -35.18  53.34  19.36  14.97  

  加 : 其他非经营损益 60.94  -119.46  70.00  80.00  90.00  市净率(P/B) 1.60  1.83  1.79  1.68  1.56  

        利润总额 740.29  -438.65  312.77  869.27  1149.65  股息率(分红/股价) 6.202% 3.040% 0.562% 1.550% 2.004% 

  减 : 所得税 103.38  -23.94  29.28  100.71  155.35  主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 636.91  -414.70  283.50  768.56  994.30  收益率           

  减 : 少数股东损益 -6.47  -33.46  22.07  60.80  78.62        毛利率 36.48% 33.15% 34.67% 35.62% 36.11% 

      归属母公司股东净利润 643.38  -381.24  251.43  692.75  895.69        三费/销售收入 25.79% 26.91% 26.70% 24.91% 23.45% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 8.66% -6.14% 4.51% 11.20% 13.02% 

        货币资金 2457.66  2433.59  3154.10  3319.99  3575.57        EBITDA/销售收入 15.21% 1.42% 12.49% 18.99% 20.23% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 7.46% -5.77% 4.19% 10.05% 11.43% 

        应收和预付款项 5421.10  4487.49  4087.92  4686.31  5294.35  资产获利率           

        其他应收款（合计） 76.98  82.71  62.43  104.04  85.30        ROE 7.69% -5.20% 3.35% 8.67% 10.40% 

        存货  248.21  198.32  239.83  272.79  327.34        ROA 6.28% -4.25% 2.74% 7.25% 8.81% 

        其他流动资产 138.02  198.84  198.84  198.84  198.84        ROIC 7.79% -3.95% 3.37% 12.32% 14.88% 

        长期股权投资 261.68  174.51  184.51  199.51  219.51  资本结构           

        金融资产投资 293.00  251.00  251.00  251.00  251.00          资产负债率 27.36% 28.06% 25.83% 26.05% 25.97% 

        投资性房地产 29.44  28.24  24.45  20.65  16.86          投资资本/总资产 58.80% 57.98% 50.60% 51.09% 51.33% 

        固定资产和在建工程 2017.52  1783.86  1784.77  1823.25  1930.52          带息债务/总负债 8.34% 17.69% 18.56% 17.08% 15.74% 

        无形资产和使用权资产 490.21  408.56  408.28  408.00  407.72          流动比率 307.35% 327.82% 367.36% 363.80% 363.16% 

        其他非流动资产 410.69  427.48  410.71  392.57  374.43          速动比率 292.99% 310.03% 346.38% 343.56% 342.82% 

        资产总计 11767.41  10391.51  10447.93  11233.28  12195.80          股利支付率 129.29% -106.93% 30.00% 30.00% 30.00% 

        短期借款 1.00  1.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率 -29.29% 206.93% 70.00% 70.00% 70.00% 

        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 2557.45  2117.00  1976.36  2215.98  2472.90          总资产周转率 0.73  0.69  0.61  0.65  0.68  

        长期借款 267.61  514.93  514.93  514.93  514.93          固定资产周转率 5.15  5.72  5.09  6.13  6.93  

        其他负债 394.96  284.50  283.49  283.49  283.49          应收账款周转率 1.60  1.64  1.63  1.64  1.64  

        负债合计 3220.02  2916.43  2774.79  3014.41  3271.33          存货周转率 21.72  21.85  24.24  17.80  17.69  

        股本  468.77  463.26  463.26  463.26  463.26  估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 1424.83  1171.06  1171.06  1171.06  1171.06          EBIT  739.23  -441.42  294.77  839.27  1109.66  

        留存收益 6469.23  5690.95  5866.95  6351.87  6978.86          EBITDA 1298.53  102.19  816.20  1423.20  1724.83  

        归属母公司股东权益 8362.83  7325.27  7501.27  7986.20  8613.18          NOPLAT 583.57  -273.59  203.30  669.96  879.70  

        少数股东权益 184.56  149.80  171.87  232.68  311.29          归母净利润 643.38  -381.24  251.43  692.75  895.69  

        股东权益合计 8547.39  7475.07  7673.14  8218.87  8924.47          EPS 1.39  -0.82  0.54  1.50  1.93  

        负债和股东权益合计 11767.41  10391.51  10447.93  11233.28  12195.80          BPS 18.05  15.81  16.19  17.24  18.59  

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 20.85  -35.18  53.34  19.36  14.97  

经营性现金净流量 1230.82  906.35  1231.33  895.37  1136.41          PEG 8.35  0.15  0.32  0.11  0.51  

投资性现金净流量 -634.53  -455.53  -437.00  -529.60  -622.60          PB 1.60  1.83  1.79  1.68  1.56  

筹资性现金净流量 -1062.02  -488.80  -73.82  -199.88  -258.23          PS 1.57  1.87  2.05  1.79  1.57  

现金流量净额 -458.34  -27.15  720.52  165.89  255.58          PCF 10.90  14.80  10.89  14.98  11.80  

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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