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投资要点

打造“服务＋产品”一体化的第三方医学诊断专业服务体系

作为独立的第三方医学诊断服务平台，公司主要面向各种综合医院与各级医疗卫生机构，以提供医学诊断服务外包为核心业务的医学诊断服务整体解决方案，致力于先进的医学诊断技术的临床应用及技术创新，打造具有迪安特色的“服务＋产品”一体化的专业服务体系，使各级医疗卫生机构降低运营成本和运营风险，提高运营效率、诊断水平及质量，实现患者、医疗卫生机构和社会的共赢。

公司竞争优势突出
公司的竞争优势有：1）商业模式优势；2）资源共享整合；3）营销网络渠道构建；4）技术优势。

上市6个月内的估值区间为23.96-28.75元
我们认为给予公司11年每股收益30倍市盈率水平较为合理，以该市盈率为中枢且正负区间为20%的公司合理估值区间为23.96-28.75元，相对于2010年的静态市盈率（发行后摊薄）为37.77-45.32倍。

建议询价区间为20.37-24.43元
近期医药类创业板新股上市首日的平均涨幅为18.97％，目前股价距其发行价的平均累计溢价率为-13.79%，发行价对应折扣率为-16.00%。综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情况，我们建议选取15％的折扣率，对应的询价区间为20.37-24.43元，相对于2010年的静态市盈率（发行后摊薄）为32.10-38.52倍。
数据预测与估值：

	至12月31日（￥.百万元）
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	343.27
	464.51
	641.66
	904.95

	年增长率
	30.40%
	35.32%
	38.14%
	41.03%

	归属于母公司的净利润
	32.41
	44.88
	62.77
	91.98

	年增长率
	88.78%
	38.48%
	39.84%
	46.54%

	（发行后摊薄）每股收益（元）
	0.63
	0.88
	1.23
	1.80

	注：有关指标按最新总股本为50.80百万股计算
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一、行业背景

发行人所处行业及简况

公司所处行业为医疗服务行业中的医学诊断服务细分行业。作为独立的第三方医学诊断服务平台，公司主要面向各种综合医院与专科医院、社区卫生服务中心（站）、乡（镇）卫生院、体检中心、疾病预防控制中心等各级医疗卫生机构，以提供医学诊断服务外包为核心业务的医学诊断服务整体解决方案，致力于先进的医学诊断技术的临床应用及技术创新，打造具有迪安特色的“服务＋产品”一体化的专业服务体系，使各级医疗卫生机构降低运营成本和运营风险，提高运营效率、诊断水平及质量，实现患者、医疗卫生机构和社会的共赢。
行业增长前景

国外独立医学实验室的发展状况

独立医学实验室可以使标本进行集中诊断，大大节省费用，而且可以提高诊断效率和质量，降低诊断的错误发生率，是当前发达国家的医学诊断服务行业发展的重要方向之一。上世纪90 年代以后，美国的医学诊断服务行业逐步发展成熟，监督管理体制不断完善，出现了一波兼并收购的高潮，市场集中度越来越高，产生了几家大型的独立医学实验室，Quest和LabCorp 两家的经营规模最大，均可开展3,000余项的诊断项目。近年来，Quest与LabCorp的销售净利率在8-12%之间浮动，毛利率则一直稳定在40%以上。目前，Quest已成为世界上最成功的独立医学实验室。目前，美国的独立医学实验室所开展的临床诊断业务，除了医疗卫生机构外包的诊断业务，也直接面向患者提供诊断服务，此外有些独立医学实验室也利用自身医学诊断平台开展更多的相关新业务，比如新药研发的临床试验、疾病风险检测、健康信息技术等。此外，在欧洲、日本、加拿大、中国香港等其他发达国家和地区，独立医学实验室已成为一种成熟的经营模式，现有十余家成为上市公司。

我国独立医学实验室的发展状况

上世纪80 年代以前，我国的医学诊断服务基本上由医疗机构下属的检验科和病理科提供，几乎所有的大小医院均设置了检验科及病理科，配备了检验仪器和检验人员，造成了医疗资源的极大浪费。随着诊断技术的发展及临床需求的变化，中小型医院由于规模和资金有限，其检验科和病理科无法承担较为齐全的医学诊断项目，于是就出现了由中小型医院将标本委托给大型医院进行诊断的普遍现象，但大型医院由于各种原因，无法提供良好的社会化医疗诊断服务。与大型医院的检验科和病理科的服务相比，独立医学实验室凭借着规模化、市场化运作，其主动上门的无缝链接服务及完善的咨询答疑服务，深受客户的青睐，于是医院纷纷与独立医学实验室展开合作，将医学诊断业务外包给专业化和规模化程度更高的独立医学实验室，而将更多的时间与精力专注于提高自身的临床治疗水平。基于以上原因，上世纪80年代中后期，我国出现了非社会化的独立医学实验室雏形，曾获得了较好的社会效益和经济效益，之后便在各地出现了一批独立医学实验室，但均未形成规模。直至本世纪初，国内才真正诞生了以连锁化发展获取规模优势的社会化独立医学实验室。目前，国内独立医学实验室仍处于起步阶段，占据医学诊断服务市场的份额仅在1%左右。而且规模最大的独立医学实验室，也只能开展1,000多项诊断项目，各地区发展也很不平衡，相比成熟市场独立医学实验室的业务种类和地域覆盖，我国第三方医学诊断行业还有较大的增长空间。

我国大力发展独立医学实验室，具有以下现实意义：1）独立医学实验室通过集中检验的方式，可以促进医疗卫生资源的优化配置，真正实现资源共享，有效提升诊断资源的利用效率，缩短诊断周期，节约医疗费用，同时也可以提高诊断结果的准确性与可比性；2）中小型医院无须建立“大而全”的医学诊断系统，它们可以将标本量有限的诊断项目，或者需要大量资源投入而效益并不高的诊断项目外包给独立医学实验室，而不必配置利用率不高、价格昂贵的检验仪器，节约了运营成本；3）独立医学实验室是发展基层医疗服务体系的保证，为基层医疗机构发展和实现社区首诊制提供诊断技术保障，使基层医疗机构获得先进的诊断服务，方便居民就近看病，同时也是通过社会力量办医，帮助公立基层医疗机构提升诊断技术水平的一种方式，实现各级医疗卫生机构、患者及社会共赢的目标；4）具有一定规模的独立医学实验室具有专业性和全面性的特点，其全部资源与精力均集中投入至医学诊断领域，有助于国内外高新诊断技术的及时引进，使独立医学实验室成为我国医学诊断领域的技术高地和研发平台之一，从而促进我国医学诊断技术水平和诊断科研水平的提升，有效缓解检验医学发展滞后于临床医学的矛盾；5）近年来，政府大力提倡和普及一些有助于提高居民健康水平及身体素质的检验项目，如妇女的两癌筛查、先天性疾病的产前诊断、新生儿遗传性疾病筛查和体检普查等，由于这些项目的技术要求较高，检验量较大，而规模较大的独立医学实验室恰好具有承接该类项目的能力，且符合国家鼓励政府买单项目选择符合条件的非公立医疗机构的相关政策，其带来的社会价值远远大于经济利益。基于以上原因，我国大力发展独立医学实验室，顺应了我国医疗卫生事业和医疗体制改革的发展方向，是解决我国居民“看病难、看病贵”问题的有效途径之一。

行业竞争结构及公司地位

我国医学诊断服务市场的主要特征是：1）医院在医学诊断服务市场占据绝对主导地位。我国公立医院众多，几乎每个医院都设有检验科，99%的医学诊断目前都集中在医院内完成，独立医学实验室所占的份额仅为1%左右。2）不同地区竞争程度不一。第三方医学诊断行业是为满足医疗卫生机构的需要而发展起来的新兴行业，仍处在起步阶段，由于各地区医疗卫生机构之间的观念不同，其发展也很不平衡。经济越发达的地区，独立医学实验室的数量越多，发展越快，竞争越激烈。目前国内已有上百家的独立医学实验室，主要集中在沿海发达地区。3）全国分散、地区集中。对于医疗机构来说，减少标本检验周转时间（TAT）可以提高治疗效率，增加治疗效果，节省患者的就诊时间，否则会造成患者对治疗服务的满意度下降，而对于独立医学实验室来说，减少诊断标本的运输距离可以节省物流成本，提高诊断的效率和准确度，因此，上述因素共同导致独立医学实验室具有一定的服务半径。从全国范围来看，我国第三方医学诊断行业的竞争格局呈现出明显的“全国分散、地区集中”的特点。

	图1 国外医学诊断服务市场格局
	图2 国内医学诊断服务市场格局
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	数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所
	数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所


	表1 国内从事医学诊断服务外包业务的代表性企业

	序号
	公司名称
	市场地位

	1
	广州金域
	我国最早进入医学诊断服务领域的独立医学实验室之一，也是目前国内最具规模的独立医学实验室，尤其是在华南地区具有明显优势

	2
	杭州艾迪康
	国内领先的独立医学实验室之一

	3
	高新达安
	国内领先的独立医学实验室之一

	数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所


公司竞争优势

公司的竞争优势如下：1）商业模式优势：公司目前采用“服务+产品”的一体化商业模式，已具备了较强的行业渗透能力与连锁化复制能力；2）资源共享整合：公司各种业务之间相互促进与发展，有较强的协同性，并形成了整合营销竞争策略；3）营销网络渠道构建：公司不仅历练了一支强势营销队伍，而且总结出成熟的扩张策略；4）技术优势：公司通过核心技术团队的打造、研发的持续投入与技术创新机制的运行，已构建了较强的技术平台。

二、公司分析及募集资金投向

公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况

2010年1月20日，经股东会决议，迪安有限整体变更为股份公司。持有公司5%以上股份的主要股东包括陈海斌先生、上海复星、天津软银、杭州诚慧、徐敏女士和胡涌先生，实际控制人为陈海斌先生。

	图3 发行人股东结构图
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	数据来源：公司招股意向书，上海证券研究所


公司业务简况及收入利润结构变化

2008-2010年度，公司营业收入分别为17,829.01万元、26,325.32万元和34,327.30万元，公司主营业务突出，营业收入全部为主营业务收入。2008-2010年度，公司医学诊断服务收入占当期营业收入比重分别为46.63%、53.88%和56.53%，占比逐步提高。

	图4 公司近年来收入及净利润增长
	图5 公司主营收入结构
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	资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所


募集资金投向

募集资金将按照轻重缓急顺序投入五个项目（表2）。本次五个扩建项目拟在一年内建成，其中总部中心实验室迁建项目在运营期第1-5年分别达到满负荷能力的17%、36%、58%、82%、100%。南京迪安医学诊断实验室迁址扩建项目在运营期第1-5年分别达到满负荷能力的9%、25%、43%、67%、100%，沈阳迪安医学检验所建设项目在运营期第1-5年分别达到满负荷能力的10%、31%、53%、77%、100%，新建迪安医学检验所建设项目在运营期第1-5年分别达到满负荷能力的7%、21%、43%、71%、100%，天津迪安医学检验所建设项目在运营期第1-5年分别达到满负荷能力的8%、19%、44%、74%、100%。

	表2 公司的募集资金项目计划概况（单位：万元）

	序号
	项目名称
	预计投资总额（万元）
	使用募集资金金额（万元）

	一、扩建医学检验所项目

	1
	总部中心实验室迁建项目
	7425
	7425

	2
	南京迪安医学诊断实验室迁址扩建项目
	5000
	5000

	二、新建医学检验所项目

	3
	沈阳迪安医学检验所建设项目
	2000
	2000

	4
	新建迪安医学检验所建设项目
	1760
	1760

	5
	天津迪安医学检验所建设项目
	1700
	1700

	三、信息化管理平台改进项目

	6
	信息化管理平台改进项目
	2800
	2800

	资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所


	表3 募投项目盈利预测（单位：万元）

	
	
	第1年
	第2年
	第3年
	第4年
	第5年

	总部中心实验室迁建项目
	营业收入
	4808
	10474.4
	16800.5
	23464.1
	28747.9

	
	成本费用
	5619.4
	9934.2
	14316.6
	19358
	21757.7

	
	利润总额
	-811.4
	540.2
	2483.9
	4106.1
	6990.2

	南京迪安医学诊断实验室迁址扩建项目
	营业收入
	1620
	4698
	8132.4
	12732.1
	18900

	
	成本费用
	1940.2
	4188.3
	6525.6
	9616.5
	12151.2

	
	利润总额
	-320.2
	509.7
	1606.8
	3115.7
	6748.8

	沈阳迪安医学检验所建设项目
	营业收入
	800
	2400
	4080
	5916
	7690.8

	
	成本费用
	1256.6
	2405.3
	3430.7
	4543.2
	5887.8

	
	利润总额
	-456.6
	-5.3
	649.3
	1372.8
	1803

	新建迪安医学检验所建设项目
	营业收入
	500
	1500
	3000
	5000
	7000

	
	成本费用
	906.8
	1662.4
	2668.3
	3967.9
	5361.6

	
	利润总额
	-406.8
	-162.4
	331.7
	1032.1
	1638.4

	天津迪安医学检验所建设项目
	营业收入
	480
	1200
	2700
	4600
	6200

	
	成本费用
	825.1
	1347.5
	2205.2
	3434.9
	4528.5

	
	利润总额
	-345.1
	-147.5
	494.8
	1165.1
	1671.5

	资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所


三、财务状况和盈利预测

综合毛利率逐年提高

2008-2010年度，公司销售毛利率分别为29.51%、35.36%和35.82%，逐年提高，其主要原因为：1）医学诊断外包业务规模不断扩大，规模效应显现，随设备利用率、人工效率及产值的提升，单位固定成本下降；2）公司通过服务项目结构的优化，不断提高利润率较高的检测项目在销售收入中的比重。

主营业收入和利润快速增长

报告期内，公司营业收入保持稳步增长，2008-2010年度，公司营业收入较上年度分别增长54.77%、47.65%和30.40%，由于公司“服务+产品”的一体化商业模式带来的规模效应使得成本费用率下降等原因，公司净利润相对于收入增长更快，2008-2010年度，公司实现的净利润较上年度分别增长2,708.18%、237.92%和120.67%。

主要资产周转能力指标良好

2008-2010年度，公司应收账款周转率分别为4.68次、5.01次和5.08次，应收账款周转率不断上升，主要是因为：公司重视客户信用管理和回款质量，近三年公司应收账款周转率保持较好水平且逐年提高。2008-2010年度，公司存货周转率分别为11.46次、9.74次和9.53次，存货周转率处于合理水平。公司加强存货管理，通过最佳经济订货量的设定与安全库存的控制，在经营规模持续扩大的情况下，公司仍将存货周转率控制在适当水平。
盈利预测及主要假设

1）预计各分业务毛利率保持稳定；

2）各分业务保持自然增长，募投项目建设期和投产期第一、二年增长有限。

基于以上假设，我们预计2011-2013年归于母公司的净利润将实现年递增38.48%、39.84%和46.54%，相应的稀释后每股收益为0.88元、1.23元和1.80元。

四、风险因素

质量控制风险

独立医学实验室的运作模式是以独立于医疗卫生机构和患者双方的第三方身份进行诊断活动，高质量的诊断服务是获取业务的重要因素。独立医学实验室在经营过程中，必须制定规范的诊断服务质量控制标准和全面的质量管理体系，并严格执行。独立医学实验室一旦出现诊断服务质量问题，其公信力将受到较大损害，会影响医疗卫生机构选择医学诊断服务外包的比例，进而影响独立医学实验室的业务开展和营业收入。质量控制风险是独立医学实验室所面临的最大风险，也是公司投入大量资源建立全面质量管理体系，并积极参与ISO15189认证认可，以确保诊断质量的主要原因。

分析前控制风险

影响独立医学实验室分析前质量控制风险的因素众多，主要包括：1）患者的准备，包括患者状态、饮食要求、用药情况、采样体位、时间及样本类型等，是保证送检样本质量的内在条件及前提要求；2）客户端的质量控制能力，包括客户医护人员的专业素质、质量控制意识与采样程序的过程控制等；3）样本传递过程的质量控制，包括样本信息的准确性、样本保存温度控制、保存时间要求、样本传输安全性，以及其他运输过程中的不可抗力因素（如自然灾害、交通事故等）。由此，分析前阶段样本的质量控制是检验全过程中最容易出现问题及最难控制的环节，其直接关系到检验结果能否真实客观地反映患者病情，如果客户或公司不能较好地控制和管理分析前阶段样本的质量，将对公司的正常经营造成不利影响。

对上海罗氏产品的依赖风险

罗氏诊断为世界最大的诊断产品生产厂商，在生化、发光免疫、PCR等诊断领域拥有最先进的技术，在全球范围内占据较大的市场份额。公司是上海罗氏在浙江地区多年的代理商，公司下属各实验室在仪器和试剂方面较多地选用上海罗氏的产品。2008-2010年，公司从上海罗氏采购的诊断产品金额分别为7,104.22万元、10,523.71万元和12,472.65万元，占采购总金额的比例分别为65.60%、71.23%和60.81%，上海罗氏是公司第一大供应商。未来几年，若上游诊断产品生产行业竞争格局或技术水平未发生根本性变化，公司原材料的采购仍将对上海罗氏产品存在一定的依赖。

五、估值及定价分析

国内/国际同类公司比较分析

基于已公布的2010年业绩和2011年预测业绩的均值，同行业可比上市公司10年、11年平均动态市盈率为42.57倍、36.29倍，最近上市的创业板医药公司10年、11年平均动态市盈率为47.06倍、32.81倍。国际同规模的医药制造业上市公司10年、11年平均动态市盈率为11.64倍、21.57倍。由于国内医药行业估值高于国际医药制造业公司估值水平，且公司的产品均在国内销售，我们以国内公司的估值水平作为参考。

	表4 同行业上市公司估值比较

	公司名称
	股票

代码
	股价
	EPS
	PE

	
	
	
	2010A
	2011E
	2012E
	2010A
	2011E
	2012E

	科华生物
	002022
	13.78
	0.50
	0.56
	0.70
	27.56
	24.44
	19.71

	达安基因
	002030
	10.54
	0.18
	0.22
	0.31
	60.09
	47.26
	34.39

	天坛生物
	600161
	17.50
	0.50
	0.44
	0.49
	34.65
	39.56
	35.52

	上海莱士
	002252
	24.50
	0.74
	0.85
	1.04
	33.19
	28.91
	23.51

	通策医疗
	600763
	17.75
	0.31
	0.43
	0.60
	57.33
	41.27
	29.63

	行业平均
	
	
	
	
	
	42.57
	36.29
	28.55

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ENSG US Equity
	ENSIGN GROUP INC/THE
	29.16
	13.20
	2.30
	2.40
	2.21
	12.69
	12.18

	WMGI US Equity
	WRIGHT MEDICAL GROUP INC
	15.14
	3.18
	0.82
	0.97
	4.76
	18.37
	15.61

	ICUI US Equity
	ICU MEDICAL INC
	41.82
	15.36
	2.46
	2.68
	2.72
	17.00
	15.62

	002030 CH Equity
	DA AN GENE CO LTD SUN YAT-A
	12.70
	0.20
	0.25
	0.34
	63.50
	50.20
	37.69

	MDSO US Equity
	MEDIDATA SOLUTIONS INC
	22.52
	6.70
	1.41
	1.57
	3.36
	15.94
	14.36

	LDR US Equity
	LANDAUER INC
	55.99
	17.23
	2.74
	3.04
	3.25
	20.43
	18.40

	HWAY US Equity
	HEALTHWAYS INC
	15.53
	9.41
	0.95
	1.15
	1.65
	16.33
	13.50

	行业平均
	
	
	
	
	
	11.64
	21.57
	18.19

	数据来源： Wind，Bloomberg，上海证券研究所


	表5 最近上市创业板医药公司市况

	公司名称
	股票

代码
	股价
	EPS
	PE
	首发PE摊薄
	首日涨跌幅%
	累计涨幅%

	
	
	
	2010A
	2011E
	2012E
	2010A
	2011E
	2012E
	
	
	

	瑞普生物
	300119
	22.27
	0.69
	0.76
	1.01
	32.24
	29.30
	21.97
	74.07
	32.02
	-24.57

	智飞生物
	300122
	28.99
	0.72
	0.87
	1.22
	40.10
	33.37
	23.79
	66.63
	1.50
	-23.24

	晨光生物
	300138
	28.97
	0.71
	1.01
	1.57
	41.02
	28.76
	18.44
	49.18
	24.23
	-2.96

	沃森生物
	300142
	57.40
	1.02
	1.60
	2.26
	56.37
	35.85
	25.37
	133.80
	43.53
	-9.36

	汤臣倍健
	300146
	58.07
	0.83
	1.43
	2.22
	70.06
	40.52
	26.19
	82.80
	33.44
	6.59

	香雪制药
	300147
	13.36
	0.29
	0.41
	0.56
	45.32
	32.91
	23.86
	82.90
	15.03
	-20.60

	振东制药
	300158
	32.27
	0.65
	0.97
	1.29
	49.81
	33.21
	25.11
	82.58
	0.59
	-16.00

	东富龙
	300171
	42.31
	0.88
	1.32
	1.76
	48.16
	32.08
	24.06
	96.63
	0.43
	-0.59

	佐力药业
	300181
	21.51
	0.53
	0.73
	0.97
	40.46
	29.27
	22.10
	60.72
	19.91
	-8.47

	平均
	
	
	
	
	
	47.06
	32.81
	23.43
	81.03
	18.97
	-11.02

	数据来源：Wind，上海证券研究所


公司可给的估值水平及价格区间

公司的竞争优势有：1）商业模式优势；2）资源共享整合；3）营销网络渠道构建；4）技术优势。我们认为给予公司11年每股收益30倍市盈率水平较为合理，以该市盈率为中枢且正负区间为20%的公司合理估值区间为23.96-28.75元，相对于2010年的静态市盈率（发行后摊薄）为37.77-45.32倍。近期医药类创业板新股上市首日的平均涨幅为18.97％，目前股价距其发行价的平均累计溢价率为-11.02%，发行价对应折扣率为-12.38%。综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情况，我们建议选取15％的折扣率，对应的询价区间为20.37-24.43元，相对于2010年的静态市盈率（发行后摊薄）为32.10-38.52倍。

	附表1  迪安诊断损益简表及预测（单位：百万元人民币）

	指标名称
	2009A 
	2010A 
	2011E 
	2012E
	2013E

	一、营业总收入
	263.25
	343.27
	464.51
	641.66
	904.95

	二、营业总成本
	243.98
	309.41
	410.90
	565.70
	792.48

	营业成本
	170.17
	220.30
	296.99
	406.75
	567.50

	营业税金及附加
	2.48
	1.41
	1.63
	2.25
	3.17

	销售费用
	24.10
	33.43
	43.54
	60.46
	86.07

	管理费用
	43.82
	53.20
	69.68
	96.25
	135.74

	财务费用
	2.68
	0.96
	-0.93
	0.00
	0.00

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	

	公允价值变动净收益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	投资净收益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	汇兑净收益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	四、营业利润
	19.27
	33.86
	53.61
	75.96
	112.47

	加：营业外收入
	1.05
	4.71
	0.00
	0.00
	0.00

	减：营业外支出
	0.37
	0.71
	0.00
	0.00
	0.00

	五、利润总额
	19.96
	37.86
	53.61
	75.96
	112.47

	减：所得税
	4.74
	7.95
	10.72
	15.19
	22.49

	加：未确认的投资损失
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	六、净利润
	15.22
	29.92
	42.88
	60.77
	89.98

	减：少数股东损益
	-1.95
	-2.50
	-2.00
	-2.00
	-2.00

	归属于母公司所有者的净利润
	17.17
	32.41
	44.88
	62.77
	91.98

	七、摊薄每股收益（元）
	0.34
	0.63
	0.88
	1.23
	1.80

	资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所


	附表2  公司未来三年分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测

	分业务主营收入测算 （万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	医学诊断服务
	14,184.55
	19,404.31
	27,877.51 
	40,743.71 
	60,608.63 

	生化发光检验
	4,905.47
	6,451.11
	9031.55 
	12644.18 
	17701.85 

	免疫检验
	2,994.14
	3,788.84
	5114.93 
	6905.16 
	9321.97 

	病理诊断
	2,536.55
	3,307.09
	4,299.22 
	5,588.98 
	7,265.68 

	PCR检验
	1,140.43
	1,259.11
	1385.02 
	1523.52 
	1675.88 

	综合检验
	2,607.96
	4,598.16
	8046.78 
	14081.87 
	24643.26 

	体外诊断产品
	12,140.76
	14,923.00
	18,573.30 
	23,422.57 
	29,886.51 

	单纯销售
	3,129.28
	3,218.78
	3,379.72 
	3,548.70 
	3,726.14 

	合作服务
	2,583.33
	2,023.72
	2,124.91 
	2,231.15 
	2,342.71 

	合作试剂
	6,428.15
	9,680.50
	13,068.68 
	17,642.71 
	23,817.66 

	合计
	26,325.31
	34,327.31
	46,450.81 
	64,166.27 
	90,495.14 

	
	
	
	
	
	

	分业务增速
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	医学诊断服务
	70.62%
	36.80%
	43.67%
	46.15%
	48.76%

	生化发光检验
	52.46%
	31.51%
	40.00%
	40.00%
	40.00%

	免疫检验
	63.29%
	26.54%
	35.00%
	35.00%
	35.00%

	病理诊断
	107.46%
	30.38%
	30.00%
	30.00%
	30.00%

	PCR检验
	11.52%
	10.41%
	10.00%
	10.00%
	10.00%

	综合检验
	156.32%
	76.31%
	75.00%
	75.00%
	75.00%

	体外诊断产品
	27.59%
	22.92%
	24.46%
	26.11%
	27.60%

	单纯销售
	27.80%
	2.86%
	5.00%
	5.00%
	5.00%

	合作服务
	7.18%
	-21.66%
	5.00%
	5.00%
	5.00%

	合作试剂
	38.05%
	50.60%
	35.00%
	35.00%
	35.00%

	
	
	
	
	
	

	分业务主营成本
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	医学诊断服务
	7856.12
	10712.16
	15434.52 
	22560.73 
	33495.46 

	生化发光检验
	3,182.18
	4,367.40
	6,141.46 
	8,598.04 
	12,037.26 

	免疫检验
	1,728.22
	2,131.22
	2,915.51 
	3,935.94 
	5,313.52 

	病理诊断
	1,004.73
	1,348.30
	1,719.69 
	2,235.59 
	2,906.27 

	PCR检验
	463.58
	507.30
	554.01 
	609.41 
	670.35 

	综合检验
	1,477.41
	2,357.94
	4,103.86 
	7,181.75 
	12,568.06 

	体外诊断产品
	9160.27
	11297.01
	14264.67 
	18114.39 
	23254.36 

	单纯销售
	2,369.18
	2,403.14
	2,534.79 
	2,661.53 
	2,794.61 

	合作服务
	1,680.71
	1,207.55
	1,274.94 
	1,338.69 
	1,405.63 

	合作试剂
	5,110.38
	7,686.32
	10,454.94 
	14,114.17 
	19,054.13 

	合计
	17016.39
	22009.17
	29699.19 
	40675.12 
	56749.82 

	
	
	
	
	
	

	毛利率
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	医学诊断服务
	
	
	
	
	

	生化发光检验
	35.13%
	32.30%
	32.00%
	32.00%
	32.00%

	免疫检验
	42.28%
	43.75%
	43.00%
	43.00%
	43.00%

	病理诊断
	60.39%
	59.23%
	60.00%
	60.00%
	60.00%

	PCR检验
	59.35%
	59.71%
	60.00%
	60.00%
	60.00%

	综合检验
	43.35%
	48.72%
	49.00%
	49.00%
	49.00%

	体外诊断产品
	
	
	
	
	

	单纯销售
	24.29%
	25.34%
	25.00%
	25.00%
	25.00%

	合作服务
	34.94%
	40.33%
	40.00%
	40.00%
	40.00%

	合作试剂
	20.50%
	20.60%
	20.00%
	20.00%
	20.00%

	资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所
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