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公司业绩略超市场预期。全年新冠检测量超 2500 万人份，13 家实验室扭亏为

盈。重点学科推动特检业务，精准中心模式持续拓展。自有产品初露锋芒，代

理业务迅速恢复。商誉减值风险大幅释放，经营性现金流改善明显。 

▍公司业绩略超市场预期。公司 2020 年实现收入、净利润、扣非净利润 106.49

亿、8.03 亿、7.40 亿元，同比+25.98%、+131.20%、+171.97%。公司 2020

年收入逐季提升，判断主要由于新冠核酸检测业务所致。扣除商誉减值影响，实

际归母净利润为 12.5 亿元，同比+138.28%，业绩略超市场预期。 

▍全年新冠检测量超 2500 万人份，13 家实验室扭亏为盈。新冠疫情下公司 36 家

实验室作为指定第三方新冠核酸检测机构，覆盖国内 30 个省份，全年累计完成

超 2500 万例核酸检测，预计贡献约 20 亿元收入。公司医学诊断服务板块实现

收入 50.82 亿元，同比+80.95%，预计新冠检测业务对业绩贡献最大。此外，

伴随医院就诊量的逐步恢复，我们预计扣除新冠业绩后，公司医学诊断业务量

较上年略有增长，其中预计 Q4 实现较快增速。新冠检测催化公司经营拐点提前

到来，全年 13 家 ICL 实验室实现扭亏为盈，盈利实验室数量达 34 家（共 38

家）。目前国内疫情虽已较为稳定，但海外疫情仍较严峻，为应对偶发聚集性

病例爆发，复工复产、入境、返校、就医等各时期各类人群的筛查，预计常态

化新冠核酸检测仍会维持较长一段时间，新冠检测有望持续贡献业绩。根据年

报披露，截至目前公司核酸检测量累计约 5000 万人份，预计其中 2020Q1 超

2000 万份，受益于春节返乡期间新冠核酸检测量，预计公司 2020Q1 业绩将维

持强劲增长。 

▍重点学科推动特检业务，精准中心模式持续拓展。公司重点发展高毛利的特检

业务，围绕“肿瘤+感染+慢病+妇幼”四大学科，重点打造临床专业诊断品牌，

不断开发以疾病为中心的全病程诊断检测方案。公司为国内独家开创“精准中

心”模式，拉动区域特检外包业务协同发展。2020 年公司新增 5 家省外精准中

心，累计共有 20 家精准诊断中心，其中 7 家实现盈利。扣除新冠核酸和抗体检

测，特检业务收入占公司检验业务比例已超过 35%。 

▍自有产品初露锋芒，代理业务迅速恢复。公司研发投入 3.19 亿元，同比+50.58%，

在高研发投入下，自有产品逐步进入产业化阶段。在液相质谱领域，25-羟基维

生素 D 检测试剂盒等 3 个二类试剂盒已完成注册并上市，多个在研检测试剂盒

进展顺利；在核酸质谱领域，迪谱诊断启动药物基因组检测试剂盒的临床注册，

在肿瘤、遗传病、感染等领域申报检测试剂盒；在病理诊断产品和分子诊断产

品领域，2020 年迪安生物已取得三类注册证 4 项，二类注册证 1 项，一类备案

产品 38 个。2020 年公司自有产品业务收入 3.76 亿元，同比+214.54%，进入

快速发展阶段。代理业务方面，尽管上半年受疫情影响，渠道业务下滑，后续

随着疫情控制，恢复较快，全年实现业务收入 56.56 亿元，同比+5.6%。 

▍商誉减值风险大幅释放，经营性现金流改善明显。公司 2020 年毛利率 38.22%，

同比+6.07PCTs，预计主要由于高毛利新冠检测业务的拉动。2020 年财务、管

理、销售费用率为 1.84%、7.19%、9.07%，同比-0.63、-0.70、+0.07PCT，期

间费用率同比-1.26PCTs，各项费用率控制良好，其中管理费用率降幅较大，预

计来自规模效应的体现。公司出于审慎性原则，计提商誉 4.46 亿元，实现轻装

上阵，报表减值风险大幅降低。公司 2020 年经营净现金流净额 15.47 亿元，同

比+220.21%，较去年同期大幅改善，主要由于营业收入大幅增长、毛利率上升

和回款率较高所致。 
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评级 买入（维持）    
当前价 34.83 元    
目标价 45.92元    
总股本 620 百万股 

流通股本 458 百万股 

总市值 216 亿元 

近三月日均成交额 517 百万元 

52周最高/最低价 50.49/23.76 元 

近 1 月绝对涨幅 12.72% 

近 6 月绝对涨幅 -13.77% 

近12月绝对涨幅 43.39%   
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▍风险因素：第三方检验医学诊断竞争加剧，新业务开发未达预期。 

▍投资建议：维持“买入”评级。疫情带动公司诊断医学服务业务高速增长，未来外包业

务发展空间广阔。同时考虑到自有产品陆续上市、多个实验室提前扭亏为盈、特检产品

持续加码以及精准中心的稳步推进，结合 2020 年年报业绩，调整 2021-2022 年 EPS

预测为 1.64/1.69 元（原预测为 1.22/1.44 元），并新增 2023 年 EPS 预测为 1.98 元，

结合可比公司估值，给予公司 2021 年 28 倍 PE 估值，对应目标价 45.92 元，维持“买

入”评级。 
  

项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  8,453.21   10,649.16   11,628.29   12,247.37   13,579.13  

增长率 YoY% 21% 26% 9% 5% 11% 

净利润(百万元)  347.28   802.93   1,016.28   1,047.34   1,230.59  

增长率 YoY% -11% 131% 27% 3% 17% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.56   1.29   1.64   1.69   1.98  

毛利率% 32% 38% 34% 33% 34% 

净资产收益率 ROE 8.72% 17.09% 18.04% 16.04% 16.19% 

PE  62.23   26.91   21.26   20.63   17.56  

PB  5.42   4.60   3.84   3.31   2.84   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 4 月 9 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8,453  10,649  11,628  12,247  13,579  

营业成本 5,735  6,579  7,706  8,176  9,016  

毛利率 32.2% 38.2% 33.7% 33.2% 33.6% 

税金及附加 29  37  41  43  48  

销售费用 761  966  1,047  1,115  1,209  

销售费用率 9.0% 9.1% 9.0% 9.1% 8.9% 

管理费用 667  766  826  857  937  

管理费用率 7.9% 7.2% 7.1% 7.0% 6.9% 

财务费用 209  196  85  34  (12) 

财务费用率 2.5% 1.8% 0.7% 0.3% -0.1% 

研发费用 212  319  372  416  475  

研发费用率 2.5% 3.0% 3.2% 3.4% 3.5% 

投资收益 100  73  80  80  80  

EBITDA 1,279  1,870  1,686  1,701  1,918  

营业利润 775  1,320  1,667  1,721  2,021  

营业利润率 9.16% 12.40% 14.33% 14.05% 14.89% 

营业外收入 4  13  11  9  11  

营业外支出 7  16  9  11  12  

利润总额 771  1,317  1,669  1,720  2,021  

所得税 196  247  314  323  380  

所得税率 25.4% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 

少数股东损益 228  267  339  349  410  

归属于母公司股

东的净利润 

347  803  1,016  1,047  1,231  

净利率 4.1% 7.5% 8.7% 8.6% 9.1% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,307  1,743  1,907  2,009  2,892  

存货 1,347  1,123  1,318  1,398  1,542  

应收账款 3,330  4,530  4,768  5,021  5,567  

其他流动资产 721  822  873  901  957  

流动资产 6,705  8,218  8,865  9,329  10,958  

固定资产 942  1,073  1,023  926  794  

长期股权投资 878  1,288  1,288  1,288  1,288  

无形资产 77  68  68  68  68  

其他长期资产 2,149  1,752  1,751  1,550  1,449  

非流动资产 4,045  4,181  4,130  3,832  3,599  

资产总计 10,750  12,399  12,995  13,161  14,557  

短期借款 1,629  2,428  1,536  329  0  

应付账款 959  1,262  1,479  1,570  1,731  

其他流动负债 1,690  1,915  1,911  1,949  2,029  

流动负债 4,278  5,605  4,927  3,848  3,761  

长期借款 1,064  666  666  666  666  

其他长期负债 270  100  100  100  100  

非流动性负债 1,333  765  765  765  765  

负债合计 5,612  6,370  5,692  4,614  4,526  

股本 620  620  620  620  620  

资本公积 1,602  1,593  1,593  1,593  1,593  

归属于母公司所

有者权益合计 

3,984  4,698  5,633  6,528  7,602  

少数股东权益 1,154  1,331  1,670  2,019  2,429  

股东权益合计 5,138  6,029  7,303  8,547  10,031  

负债股东权益总
计 

10,750  12,399  12,995  13,161  14,557  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 576  1,070  1,355  1,396  1,641  

折旧和摊销 304  366  271  296  320  

营运资金的变化 -702  -575  -270  -234  -504  

其他经营现金流 305  686  5  -46  -92  

经营现金流合计 483  1,547  1,362  1,413  1,365  

资本支出 -411  -476  -220  -198  -187  

投资收益 100  73  80  80  80  

其他投资现金流 71  -418  0  200  100  

投资现金流合计 -241  -821  -140  82  -7  

权益变化 25  69  0  0  0  

负债变化 -214  131  -892  -1,207  -329  

股利支出 -14  -79  -81  -152  -157  

其他融资现金流 -474  -377  -85  -34  12  

融资现金流合计 -676  -256  -1,058  -1,393  -475  

现金及现金等价
物净增加额 

-434  470  164  102  883  

 

 

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 21.3% 26.0% 9.2% 5.3% 10.9% 

营业利润 7.4% 70.5% 26.2% 3.3% 17.4% 

净利润 -10.6% 131.2% 26.6% 3.1% 17.5% 

利润率（%）      

毛利率 32.2% 38.2% 33.7% 33.2% 33.6% 

EBITDA Margin 15.1% 17.6% 14.5% 13.9% 14.1% 

净利率 4.1% 7.5% 8.7% 8.6% 9.1% 

回报率（%）      

净资产收益率 8.7% 17.1% 18.0% 16.0% 16.2% 

总资产收益率 3.2% 6.5% 7.8% 8.0% 8.5% 

其他（%）      

资产负债率 52.2% 51.4% 43.8% 35.1% 31.1% 

所得税率 25.4% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 

股利支付率 22.9% 10.0% 15.0% 15.0% 15.0% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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