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事件：迪安诊断首次发行不超过 1,280 万股。 

 

研究结论 

 合理价格区间为 22.63 - 27.16 元 
根据我们的盈利预测，公司 2011、2012、2013 年实现摊薄后每股收益为 0.91
元、1.23 元、1.70 元，以 2011 年的预测市盈率 25-30 倍计，对应合理价格

区间为 22.63 - 27.16 元。 

 实际控制人为为陈海斌先生 
发行人的控股股东及实际控制人为陈海斌先生，持有发行人 1,945.44 万股股

份，占发行人发行前总股本的 50.80%。 

 公司打造“服务+产品”的专业体系 
公司从代理体外诊断产品业务起步，现已发展成为全面提供医学诊断技术服

务的企业。在多年的发展中公司形成了“医疗诊断服务+体外诊断产品”的一

体化商业模式，并已具备了较强的行业渗透能力与连锁化复制能力。医疗诊

断服务收入占公司的比例已经从 2008 年的 47%上升到 2010 年的 57%，而

且未来这一比例预计会进一步提高，公司独立诊断业务的发展非常迅速。而

且公司独立诊断业务的盈利能力已经接近国外先进水平，预计随着公司的进

一步扩大，成本费用受规模效应而有所减少，公司的盈利能力有进一步上升

的空间。 

 独立诊断第一股，业务发展迅速 
公司在独立诊断行业的市场占有率在 15-20%左右，但是在竞争激烈、市场空

间巨大的长三角地区的市场占有率达到 35%以上，而且近几年呈不断向上的

趋势。凭借着一体化的商业模式、强大的研发能力和优秀的管理能力，加上

上市后形成的资金优势，公司将进一步夯实在此行业的龙头地位，我们预计

其未来三年医疗诊断服务收入的复合增长率将达 45%。此外独立诊断行业在

我国刚刚起步，随着医改的深入，基层医院和社区医院建设的加强，预计我

国独立诊断业务将有长足发展，届时龙头企业将优先受益。 

 募集资金项目分析 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股不超过 1,280 万股，募集资金

全部用于公司主营业务相关的项目及其它与主营业务相关的营运资金。募投

项目将进一步完善连锁网点布局，扩大公司的市场覆盖面和业务规模，为公

司发展奠定基础。 

 风险提示 

质量控制风险、对上海罗氏依赖的风险、竞争加剧的风险等。 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 343 470 637 844

同比(%) 30% 37% 35% 33%

归属母公司净利润 32 46 63 87

同比(%) 89% 43% 36% 38%

毛利率(%) 36% 37% 38% 39%

ROE(%) 21% 22% 23% 24%

每股收益(元) 0.85 0.91 1.23 1.70

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 合理价格区间为 22.63 - 27.16 元 
根据我们的盈利预测，公司 2011、2012、2013 年实现摊薄后每股收益为 0.91 元、1.23 元、1.70 元，

以 2011 年的预测市盈率 25-30 倍计，对应合理价格区间为 22.63 - 27.16 元。 

公司属于独立第三方诊断的第一股，所以无直接可比公司。我们看到医疗器械和医疗服务的上市公司市

盈率普遍接近 40，而目前医药行业的平均市盈率在 26-27 倍左右。我们综合公司的行业性质，认为公司

的市盈率设在 25-30 是比较合适的。 

表 1：可比公司估值 

每股收益（元） 市盈率 简称 

 10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

达安基因 0.2000  0.2230 0.3065 0.3115 64.49 47.08  34.25  33.71 

爱尔眼科 0.4500  0.6648 1.0003 1.5086 72.55 49.17  32.68  21.67 

通策医疗 0.3100  0.4239 0.5823 0.9011 57.61 41.80  30.43  19.67 

科华生物 0.4576  0.5638 0.6990 0.8243 30.07 24.40  19.69  16.69 

平均  56.18 40.61 29.26 22.94

资料来源：WIND，东方证券研究所 

2 盈利预测 
主要假设： 

 预计公司医学诊断服务未来三年有较高增长； 

 预计公司体外诊断产品收入保持正常增速； 

 预计销售费用率保持稳定但管理费用率因近期扩张而略有上升； 

 公司未来三年无重大非经常性损益。 

表 2：公司销售收入分类别预测表 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
医学诊断服务 销售收入 83.14 141.85 194.04 291.06 422.04 590.85

 增长率  71% 37% 50% 45% 40%
体外诊断产品 销售收入 95.15 121.41 149.23 179.08 214.89 253.57

 增长率  28% 23% 20% 20% 18%
销售收入合计 销售收入 178.29 263.26 343.27 470.14 636.93 844.42

 增长率  47.7% 30.4% 37.0% 35.5% 32.6%

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

根据以上假设，我们预计 2011-2013 年公司实现归属于母公司股东的净利润为 0.46 亿元、0.63 亿元、0.87

亿元，同比增长 43% 、36%、38%，实现摊薄后每股收益为 0.91 元、1.23 元、1.70 元。 
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表 3：公司盈利预测表 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 343 470 637 844

营业成本 220 296 395 517

营业税金及附加 1 2 3 3

营业费用 33 46 63 84

管理费用 53 73 99 131

财务费用 1 3 8 11

资产减值损失 0 0 0 0

公允价值变动收益 - - - -

投资净收益 - - - -

营业利润 34 50 70 97

营业外收入 5 5 5 5

营业外支出 1 1 1 1

利润总额 38 54 74 101

所得税 8 11 15 21

净利润 30 43 58 80

少数股东损益 -2 -4 -5 -7

归属于母公司净利润 32 46 63 87

EBITDA 45 64 90 123

EPS（元） 0.85 0.91 1.23 1.70

资料来源：东方证券研究所
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3 公司简介 

3.1 公司打造“服务+产品”的专业体系 
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。 

经过多年的发展，公司不仅可以向各级医疗卫生机构提供医学诊断服务外包业务，还可以向其提供

国内外知名的诊断产品。 

图 1：公司业务结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

公司发起人为陈海斌先生、上海复星、天津软银、胡涌先生、徐敏女士、赖翠英女士，其中陈海斌

先生为主要发起人。 

图 2：公司 IPO 前股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 
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3.2 公司实际控制人为陈海斌先生 
自公司成立以来，实际控制人一直为陈海斌先生，持有公司 1,945.44 万股股份，占公司上市前股

权比例的 50.80%、上市后股权比例的 38.07%。 

表 4：公司 IPO 前后股本变化 

发行前股本结构 发行后股本结构 
股东 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

陈海斌 1,945.44 50.80% 1,945.44 38.07% 

胡涌等人 574.56 14.99% 574.56 11.24% 

杭州诚慧 230.00 6.01% 230.00 4.50% 

上海复星 540.00 14.10% 540.00 10.57% 

天津软银 540.00 14.10% 540.00 10.57% 

社会公众股 - - 1,280.00 25.05% 

合计 3830.00 100.00% 5110.00 100.00% 

资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

4 业务分析 
公司自设立以来，一直专业从事医学诊断领域的业务，主营业务未发生重大变化。在设立初期，公

司主要从事体外诊断产品代理业务，并为此建立了较为完善的营销渠道，培育了一定规模的客户基

础。后来随着行业发展和客户需求的变化，公司把以“体外诊断产品代理”为核心的传统商业模式，

逐步转化为以“医学诊断服务外包”为核心的“服务+产品”一体化商业模式。 

 

4.1 公司主营业绩保持高速增长 
近年来，公司所开展的医学诊断服务外包业务发展情况较好，成长速度较快，目前已成为我国经营

规模最大、诊断项目开展最齐全的优秀独立医学实验室之一。 

公司在全国独立医学实验室的市场占有率大约在 15-20%，在长三角地区的市场占有率达到 35%以

上。而且近几年呈不断向上的趋势。 

公司 2008 到 2010 年医学诊断服务收入分别为 0.83 亿元、1.42 亿元和 1.94 亿元，年复合增长率

为 53%；公司 2008 到 2010 年体外诊断产品收入分别为 0.95 亿元、1.21 亿元和 1.49 亿元，年复

合增长率为 25%。三年里公司实现归属于母公司的净利润 659 万元、1717 万元和 3241 万元，年

复合增长率为 122%。 
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图 3：公司近三年销售收入及增速 图 4：公司近三年净利润及增速 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所 资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

公司主营业务收入中增长比较快的是医学诊断服务收入，主要来源于生化检验、免疫检验、病理诊

断和 PCR 检验等，这四项收入占医学诊断服务收入的比例近三年分别为 87.76%，81.61%和

76.30%。 

表 5：公司各业务模式近三年对业绩的贡献 

（单位：百万元） 2010 年 2009 年 2008 年 

 金额 比例% 金额 比例% 金额 比例% 

生化检验 64.51 33 49.05 35 32.17 39

免疫检验 37.89 20 29.94 21 18.34 22

病理诊断 33.07 17 25.37 18 12.23 15

PCR 检验 12.59 6 11.40 8 10.23 12

综合检验 45.98 24 26.08 18 10.17 12

医疗诊断服务收入 194.04 100 141.85 100 83.14 100
单纯销售 32.19 22 31.29 26 24.49 26

联动销售 117.04 78 90.11 74 70.67 74

体外诊断产品收入 149.23 100 121.40 100 95.15 100

资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

 

4.2 独立诊断行业发展空间巨大 
我国的独立医学诊断行业刚刚开始起步，与美国相对成熟的市场相比，无论金额还是占行业的比例

都有很大的差距，随着未来我国医疗行业的进一步发展，我们认为独立医学诊断的发展空间非常巨

大。 

CAGR=122% 
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图 5：美国独立医学诊断市场份额 图 6：我国独立医学诊断市场份额 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所 资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

中国医药工业增长很快，过去十年的增速远超 GDP 增速。但我国的现状是，我国的医疗保健开支

与世界相比仍很低，人均医疗费用更低，宏观上医疗开支占 GDP 的比例也很低，所以我国未来医

药工业的发展预计仍有很大空间，将在过去发展的基础上可能有更高的增速。 

随着我国医疗改革的深化，更多基层医院和社区医院的建立同样有利于独立医学诊断行业的发展。

此类中小型医院将诊断外包，既能节约资金减少设备重复采购，又能方便快捷地获得诊断结果，而

且还能享有一定比例的分成，我们认为诊断外包将是此类医院的发展方向。因此我们认为公司所处

行业的发展空间很大。 

4.3 公司盈利能力突出 
公司几年来各财务比率较为稳定，盈利能力较为突出。我们将其毛利率和净利率与美国同行相比，

发现其盈利能力与国外先进水平差距并不大。 

图 7：公司近三年盈利水平与国外同行的对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所 
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独立医学诊断行业是一个规模效应较高的行业，随着公司继续扩大规模，我们预计其盈利能力还有

进一步提高的空间。 

由于第三方医学诊断行业的进入壁垒较高，竞争激烈程度相对不高，利润水平较高，但不同区域、

不同诊断项目因竞争程度不同，利润水平各有差异。公司凭借着优秀的管理、较早的布局和先进的

研发等占领了行业的领先地位，预计随着募投资金到位公司将进一步充实业务体系，将行业内的优

势进一步加强。 

 

5 竞争力分析  

5.1 “服务+产品”的一体化商业模式 
公司从代理体外诊断产品业务起步，现已发展成为全面提供医学诊断技术服务的企业。在多年的发

展中公司形成了“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。 

此模式的优势首先在于资源共享整合。多年的整合式业务发展中，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。公司为客户设定不同的产品与服务组合营销方

案，以满足客户持续提升临床诊疗水平的需求与共享优质诊断技术资源。 

其次是方便营销网络渠道构建。公司已经总结出了成熟的扩张策略，为后续战略扩张的快速推进积

蓄了持久的竞争优势。所以其推广复制会比较快。 

表 6：公司商业模式具体内容 

业务类别 主要服务及产品 具体内容 

医学诊断服务外包 医学诊断服务 

通过建设连锁化的独立医学实验室，为各级医疗卫生机构等提

供精准、及时的医学诊断外包服务以及科研外包服务；并依托

医学诊断服务平台，获取司法鉴定特许经营资质，接受个人的

委托，提供公正、独立的司法鉴定服务。 

体外诊断产品代理 

检验仪器、体外诊断试

剂、耗材等体外诊断产品

及技术支持服务等 

与上海罗氏等国内外领先医学诊断产品供应商建立战略合作

关系，由本公司在部分区域内代理销售或租赁检验仪器，以及

销售试剂耗材和提供技术支持服务。 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

虽然公司体外诊断产品代理业务的毛利率相对较低，但是体外诊断产品代理业务可以满足客户的不

同需求，而且体外诊断产品代理业务由于其快速的市场渗透性、丰富的渠道资源以及良好的客户粘

性，能为医学诊断服务外包业务带来良好的促进作用。 

在客户处于发展初期、规模较小的时候公司可以提供诊断服务，而当客户发展到一定规模需要自己

做诊断业务时公司又可对其进行产品代理。此外针对同一客户的不同部门，公司也可以分别进行诊

断外包服务和产品代理服务，所以我们认为公司的“服务+产品”的一体化商业模式是目前中国国

情下有效的发展途径。 
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5.2 强大的研发能力和技术优势 
近三年公司用于技术研发的费用合计为 1,361.13 万元，占营业收入的比例分别为 1.93%，1.85%

和 1.54%。 

表 7：公司主要研发项目 

项目内容 
近三年投入金额

(万元)
进展情况 

人乳头状瘤病毒基因分型方法 780.95 已完成 

焦磷酸测序技术检测幽门螺杆菌 145.82 已完成 

菌种快速鉴定的试剂盒及方法 69.76 已完成 

丙肝 RNA 测序分型试剂盒及测试方法 48.28 已完成 

LIMS 新增功能开发 51.21 完成 50% 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

此外，公司分别与温州医学院检验医学院以及浙江大学医学院签署了《产学研合作协议书》，为未

来进一步研发产出打好了良好的基础。 

表 8：公司专利列表 

序号 专利名称 专利申请号 专利申请日 专利类型 申请人 

1 交联脲酶聚集体制备方法 200910050822.X 2009 年 5 月 8 日 发明 上海迪安 

2 乙肝耐药突变测序试剂盒及测序方法 200910154197.3 2009 年 11 月 12 日 发明 温州迪安 

3 细菌快速鉴定的试剂盒及其检测方法 201010101480.2 2010 年 1 月 27 日 发明 南京迪安 

4 幽门螺杆菌诊断试剂盒及其检测方法 201010101506.3 2010 年 1 月 27 日 发明 南京迪安 

5 丙肝测序分型试剂盒及其检测方法 201010101507.8 2010 年 1 月 27 日 发明 南京迪安 

6 菌血症检测试剂盒及其检测方法 201010220996.9 2010 年 7 月 7 日 发明 杭州迪安 

7 痰标本细菌快速鉴定的试剂盒及其检测方法 201010221270.7 2010 年 7 月 7 日 发明 杭州迪安 

8 真菌快速检测试剂盒及其检测方法 201010547116.9 2010 年 11 月 16 日 发明 杭州迪安 

9 尿液样本细菌性病原体检测试剂盒及其检测方法 201010558217.6 2010 年 11 月 25 日 发明 杭州迪安 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

 

5.3 优秀的管理能力 
公司将“标准化、成本领先、管理创新”作为管理宗旨。体现在标准化的质量管理、整合式的成本

策略和高效的信息化平台以及快速专业的物流服务。 
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标准化的质量管理让公司形成了“以客户满意为导向、以追求零缺陷为目标、全员参与、全过程控

制、全要素覆盖”的全面质量管理，目前公司的差错率在万分之三左右，远低于千分之一的国家临

检标准。公司目前是国内获得 ISO15189 认可资质数量最多的独立医学实验室之一，出具的检验结

果被全球 40 多个国家所认可。 

整合式的成本策略让公司在面对上、下游的时候有更大的议价能力，而且随着公司未来规模的进一

步扩大，对成本的控制能力将更加强大。 

信息化平台是公司总裁几年前亲自督阵设立的，使公司高效运营成为了可能。 

而快速专业的物流服务则是其区别于医院检验的地方。独立医学实验室运作模式的核心是以“标本

流动”代替“患者流动”。目前公司建立了成熟的物流平台，设计了成熟的样本采、送路径，并健

全了快速的响应机制，使一级中心实验室的物流半径在 400 公里以内，，提升了服务效率、频率

与品质。 

 

6 募集资金项目分析 
公司本次拟向社会公众发行不超过 1280 万股普通股，占发行后总股本的比例为 25.05 %。本次发

行募集资金全部用于公司主营业务相关的项目及其它与主营业务相关的营运资金，具体项目如下： 

表 9：公司募集资金项目情况 

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

四 其他项目   

7 其它与主营业务相关的营运资金项目 - -

资料来源：公司招股书 

公司本次募集资金的绝大部分用于改建和新建医学检验所，以进一步完善连锁网点布局，扩大公司

的市场覆盖面和业务规模，增强抗风险能力，从而全面提高公司的品牌知名度、影响力和市场渗透

力 
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7 风险提示 

质量控制风险 
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。 

对上海罗氏依赖的风险 
上海罗氏是公司第一大供应商，2008 年、2009 年和 2010 年，公司从上海罗氏采购的诊断产品占

采购总金额的比例分别为 65.60%、71.23%和 60.81%；公司代理上海罗氏产品的收入占公司营业

收入的比重分别为 43.12%、39.31%和 38.97%；公司在医学诊断服务外包业务中使用上海罗氏产

品所产生的收入占公司营业收入的比重分别为 12.63%、13.04%和 13.16%。 

市场竞争加剧的风险 
公司所处的第三方医学诊断行业虽然存在一定的进入壁垒，目前国内的竞争对手不多，但随着行业

发展的逐渐成熟及市场需求的快速增长，第三方医学诊断行业的潜在进入者将增多，加之现有竞争

对手技术水平和服务能力的不断提高，第三方医学诊断行业将面临激烈的市场竞争。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 192 367 491 651 营业收入 343 470 637 844
  现金 84 212 287 380 营业成本 220 296 395 517
  应收账款 76 105 142 188 营业税金及附加 1 2 3 3
  其它应收款 3 7 8 11 营业费用 33 46 63 84
  预付账款 4 8 9 12 管理费用 53 73 99 131
  存货 25 35 46 61 财务费用 1 3 8 11
  其他 - - - - 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 42 48 53 57 公允价值变动收益 - - - -
  长期投资 - - - - 投资净收益 - - - -
  固定资产 26 33 39 45 营业利润 34 50 70 97
  无形资产 1 1 1 1 营业外收入 5 5 5 5
  其他 15 14 13 11 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 234 414 544 708 利润总额 38 54 74 101
流动负债 72 196 268 352 所得税 8 11 15 21
  短期借款 15 126 187 246 净利润 30 43 58 80
  应付账款 38 47 57 82 少数股东损益 -2 -4 -5 -7
  其他 19 23 23 24 归属于母公司净利润 32 46 63 87
非流动负债 2 3 2 3 EBITDA 45 64 90 123
  长期借款 - - - - EPS（元） 0.85 0.91 1.23 1.70
  其他 2 3 2 3
负债合计 74 199 270 355 主要财务比率

 少数股东权益 8 5 -0 -7 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 38 51 51 51 成长能力

  资本公积 59 59 59 59 营业收入 30.4% 37.0% 35.5% 32.6%
  留存收益 55 101 164 251 营业利润 75.7% 47.8% 39.2% 39.9%
归属母公司股东权益合计 152 211 274 361 归属于母公司净利润 88.8% 42.7% 36.3% 37.7%
负债和股东权益 234 414 544 708 获利能力

 毛利率 35.8% 37.1% 38.0% 38.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率 43.3% 9.4% 9.8% 9.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.4% 22.0% 23.0% 24.1%
经营活动现金流 41 25 41 66 ROIC 15.7% 12.3% 13.3% 14.3%
  净利润 30 43 58 80 偿债能力

  折旧摊销 10 11 13 14 资产负债率 31.7% 48.0% 49.7% 50.1%
  财务费用 1 3 8 11 净负债比率

  投资损失 - - - - 流动比率 267.0% 187.0% 183.4% 185.0%
营运资金变动 2 -43 -44 -51 速动比率 231.4% 168.5% 165.7% 167.2%
  其它 -2 10 6 11 营运能力

投资活动现金流 -17 -18 -19 -20 总资产周转率 1.7 1.4 1.3 1.3
  资本支出 -18 -18 -19 -20 应收账款周转率 4.4 4.5 4.5 4.4
  长期投资 - - - - 应付账款周转率 7.9 7.0 7.6 7.4
  其他 1 - - - 每股指标（元）

筹资活动现金流 2 121 53 47 每股收益 0.6 0.9 1.2 1.7
  短期借款 -16 111 61 59 每股经营现金流 0.8 0.5 0.8 1.3
  长期借款 - - - - 每股净资产 3.0 4.1 5.4 7.1
  普通股增加 20 13 - - 估值比率

  资本公积增加 -0 - - - P/E
  其他 -2 -3 -8 -11 P/B
现金净增加额 26 128 75 93 EV/EBITDA

 

资料来源：东方证券研究所 
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