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⚫ 事件：24 年公司实现收入 121.96 亿元，同比-9.04%，归母净利润-3.57 亿元，同比

-216.20%，主要系市场需求增长放缓、行业竞争加剧及公司战略性放弃亏损或回款

周期较长业务所致。25 年一季度实现收入 23.65 亿元，同比-20.45%，归母净利润-

0.21 亿元，同比-190.66%，主要系集采、调价等政策陆续落地，以及战略性对低效

区域业务或项目关并转。公司持续精益管理，提升内部运营效能，25 年一季度实现

毛利率 26.39%，同比+0.86pct，实现经营性净现金流-1.69 亿元，同比+36.61%。 

⚫ 诊断服务降本提质，率先突围海外市场。24 年诊断服务实现收入 45.20 亿元，同比-

12.86%。值得注意的是，重点客户和重点疾病业务规模稳步提升，其中，三级医院

收入占比提升至 42.82%（同比+10.0pct），病原感染、血液肿瘤和神经免疫收入分

别同比增加 57%、51%和 38%。从模式产品看，24 年新增共建实验室 67 家，新增

精准中心 20 家，累计已达 90 家，其中 53 家实现盈利，业务收入同比+34%。同

时，加速推进供应链改革，关键耗材本土采购占比提升至 85%以上，实现年度综合

降本约 1 亿元。此外，24 年越南迪安正式运营，成为国内首家 ICL 出海企业。 

⚫ 自有产品持续引入，渠道产品战略重构。24 年诊断产品实现收入 81.34 亿元，同比-

6.36%，其中自有产品和渠道产品收入分别为 3.47、77.87 亿元，分别同比下滑

13.84%、5.99%。一方面，推进自有产品研发与落地，24 年新增 2 个三类证、7 个

二类证和 200 个一类证。另一方面，渠道产品从产品矩阵、商业模式、服务体系等

多维度推进系统转型，以应对集采常态化与国产替代加速的行业变革，其中，国产

产品和战略性业务占比分别提升至 15.7%、20%。 

⚫ 加速 AI技术渗透，引领行业数智化发展。24年公司携手华为云发布“迪安医检大模

型”，共同点亮健康管理灯塔。旗下 AI公司医策科技主导完成国内首个病理 AI领域

的行业数据标准，AI 辅助软件累计生成诊断报告 300 多万份，数智化成果斐然。 

⚫  

 

⚫ 根据 2024 年报，我们下调收入和毛利率预测，调整 2025-2027 年每股收益预测为

0.70/1.01/1.41（原预测 25-26 年为 1.06/1.29）元，根据可比公司给予 25 年 24 倍

PE，对应的目标价为 16.80 元，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

资产、信用减值损失风险；医保政策风险；ICL 行业外包不及预期的风险；盈利能力下

滑风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13,408 12,196 12,751 13,389 14,304 

  同比增长(%) -33.9% -9.0% 4.5% 5.0% 6.8% 

营业利润(百万元) 842 (31) 730 1,006 1,363 

  同比增长(%) -70.2% -103.7% 2444.8% 37.8% 35.5% 

归属母公司净利润(百万元) 307 (357) 435 633 881 

  同比增长(%) -78.6% -216.2% 221.7% 45.6% 39.1% 

每股收益（元） 0.49 (0.57) 0.70 1.01 1.41 

毛利率(%) 31.3% 28.0% 28.5% 29.0% 29.5% 

净利率(%) 2.3% -2.9% 3.4% 4.7% 6.2% 

净资产收益率(%) 4.1% -5.1% 6.3% 8.4% 10.6% 

市盈率 29.0 (24.9) 20.5 14.1 10.1 

市净率 1.2 1.4 1.2 1.1 1.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025 年 5 月 22 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

金域医学 603882 29.12  -0.82  0.61  1.46  -35.38  47.49  19.92  

润达医疗 603108 17.66  0.09  0.66  0.86  192.79  26.77  20.62  

迈克生物 300463 11.70  0.21  0.48  0.58  56.52  24.42  20.29  

万孚生物 300482 21.05  1.17  1.34  1.57  18.04  15.67  13.45  

新产业 300832 57.76  2.33  2.62  3.11  24.82  22.03  18.55  

 最大值      192.79  47.49  20.62  

 最小值     -35.38  15.67  13.45  

 平均数     51.36  27.28  18.57  

 调整后平均     33 24 20 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,973 1,830 3,602 3,548 4,275  营业收入 13,408 12,196 12,751 13,389 14,304 

应收票据、账款及款项融资 8,183 7,433 7,293 7,996 8,481  营业成本 9,213 8,780 9,117 9,504 10,083 

预付账款 400 448 357 422 459  销售费用 1,384 1,218 1,238 1,271 1,319 

存货 1,509 1,635 1,406 1,597 1,709  管理费用 947 859 873 894 925 

其他 750 556 612 627 613  研发费用 433 306 287 293 305 

流动资产合计 13,816 11,903 13,270 14,191 15,537  财务费用 221 198 139 130 128 

长期股权投资 670 960 960 960 960  资产、信用减值损失 400 885 419 342 231 

固定资产 1,431 1,333 1,265 1,186 1,095  公允价值变动收益 (1) (13) (8) (4) (2) 

在建工程 8 10 11 17 22  投资净收益 (18) 39 23 26 36 

无形资产 59 58 69 74 75  其他 49 (8) 36 28 14 

其他 1,955 1,522 1,258 1,237 1,255  营业利润 842 (31) 730 1,006 1,363 

非流动资产合计 4,123 3,883 3,563 3,474 3,406  营业外收入 7 11 7 8 9 

资产总计 17,939 15,786 16,834 17,665 18,943  营业外支出 51 32 10 10 10 

短期借款 931 616 616 616 616  利润总额 798 (52) 726 1,004 1,361 

应付票据及应付账款 1,939 1,764 1,996 1,997 2,117  所得税 217 117 131 171 218 

其他 2,035 2,302 2,309 2,316 2,328  净利润 582 (169) 596 833 1,144 

流动负债合计 4,905 4,682 4,920 4,929 5,061  少数股东损益 274 188 161 200 263 

长期借款 2,330 1,594 1,594 1,594 1,594  归属于母公司净利润 307 (357) 435 633 881 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.49 -0.57 0.70 1.01 1.41 

其他 800 743 757 747 749        

非流动负债合计 3,130 2,337 2,351 2,340 2,343  主要财务比率      

负债合计 8,035 7,019 7,271 7,270 7,404   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,339 2,203 2,364 2,564 2,827  成长能力      

实收资本（或股本） 627 625 625 625 625  营业收入 -33.9% -9.0% 4.5% 5.0% 6.8% 

资本公积 1,840 1,632 1,831 1,831 1,831  营业利润 -70.2% -103.7% 2444.8% 37.8% 35.5% 

留存收益 5,100 4,308 4,742 5,376 6,256  归属于母公司净利润 -78.6% -216.2% 221.7% 45.6% 39.1% 

其他 (0) 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 9,905 8,767 9,562 10,396 11,539  毛利率 31.3% 28.0% 28.5% 29.0% 29.5% 

负债和股东权益总计 17,939 15,786 16,834 17,665 18,943  净利率 2.3% -2.9% 3.4% 4.7% 6.2% 

       ROE 4.1% -5.1% 6.3% 8.4% 10.6% 

现金流量表       ROIC 5.3% 4.2% 5.7% 7.1% 8.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 582 (169) 596 833 1,144  资产负债率 44.8% 44.5% 43.2% 41.2% 39.1% 

折旧摊销 429 300 304 274 224  净负债率 9.4% 17.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 221 198 139 130 128  流动比率 2.82 2.54 2.70 2.88 3.07 

投资损失 18 (39) (23) (26) (36)  速动比率 2.50 2.19 2.41 2.55 2.73 

营运资金变动 56 342 247 (1,278) (689)  营运能力      

其它 617 575 588 288 218  应收账款周转率 1.5 1.6 1.7 1.7 1.6 

经营活动现金流 1,921 1,207 1,850 221 988  存货周转率 6.1 5.5 6.0 6.2 6.0 

资本支出 (439) (17) (130) (138) (138)  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 414 (311) (10) (15) (15)  每股指标（元）      

其他 (661) (207) 1 8 20  每股收益 0.49 -0.57 0.70 1.01 1.41 

投资活动现金流 (687) (535) (139) (145) (134)  每股经营现金流 3.06 1.93 2.96 0.35 1.58 

债权融资 (767) (189) 0 0 0  每股净资产 12.11 10.50 11.52 12.53 13.94 

股权融资 (64) (210) 200 0 0  估值比率      

其他 (1,602) (1,436) (139) (130) (128)  市盈率 29.0 -24.9 20.5 14.1 10.1 

筹资活动现金流 (2,433) (1,834) 61 (130) (128)  市净率 1.2 1.4 1.2 1.1 1.0 

汇率变动影响 1 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.0 22.3 8.9 7.4 6.1 

现金净增加额 (1,197) (1,160) 1,772 (54) 726  EV/EBIT 9.8 62.3 12.0 9.2 7.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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