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医疗服务Ⅱ 沪深300

顺应潮流的朝阳行业开拓者 

 
迪安诊断(300244) 

 

  

公司新股研究报告
2011.7.12 

医药行业 

 投资要点 

※连锁模式下的民营医疗诊断外包服务供应商 

公司是国内规模较大的独立第三方医学诊断外包服务提供商，主要向

各级医疗卫生机构，向其提供诊断服务外包以及诊断产品代理等的服务。

连锁经营：目前已在北京、上海、南京等地设有 8 家连锁诊断实验室。民

营控股：董事长陈海斌先生为公司实际控制人，发行后持股比例 38.07%。 

※朝阳产业，行业前景良好，成长空间巨大 

我国的独立诊断行业尚处于发展初期，行业规模与集中度未来都有较

大提升空间。在国外，独立医学实验室占临床检验市场约 35%市场份额，

而在我国该比例仅为 1%。集中度方面，国外大型的独立医学实验室 Quest 

和 LabCorp 两家。 

※“迪安模式”独特，增强长期竞争能力 

公司两大业务主体：医学诊断外包业务和体外诊断产品代理业务相辅

相成，形成了独特的“服务+产品”的一体化商业模式即“迪安模式”，不

仅可以提供诊断外包，还可以提供业内知名的诊断产品与技术支持。相比

仅提供诊断外包的业务方式，“迪安模式”增加了服务产品的多样性，有效

增强了客户黏性，便于公司长期把控下游医疗机构客户资源。 

※募投项目、盈利预测与估值 

公司发行股份数量为 1,280 万股，募集资金用于总部中心与南京迪安、

新建沈阳、天津迪安项目，以及信息化管理凭他等项目。公司过往业绩成

长性良好，2008 年至 2010 年营业收入与净利润 CAGR 分别为 39%与 157%。

预测公司 2011-2013 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.9 元、1.28 元与 1.74 元。

建议询价区间 21.6-27.0 元，发行价格 23.5 元，2011 至 2013 年动态 PE 分

别为 26.1 倍、18.4 倍与 13.5 倍。 

※盈利预测与估值水平 

项目(百万元/元/% ) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 343.27  448.49  604.00  814.11  

YOY(%) 30.4% 30.7% 34.7% 34.8% 

归母公司净利润 32.41  46.04  65.58  88.67  

YOY(%) 160.5% 42.0% 42.5% 35.2% 

综合毛利率(%) 35.82% 36.47% 37.57% 37.87% 

摊薄后 EPS(元) 0.63  0.90  1.28  1.74  

数据来源：方正证券研究所 

※风险因素：上游罗氏产品供应依赖的风险；质量控制风险、分析前控制

风险等。 
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一、公司基本情况介绍 

公司是独立的第三方医学诊断服务供应商，下游主要客户是各种

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，为其提供医学诊

断服务外包为核心业务的医学诊断服务整体解决方案。 

公司民营控股，本次公司公开发行 1,280 万股，发行后公司总股

本 5,110 万股。董事长兼总经理陈海斌先生是公司控股股东、实际控

制人，持有 1,945.44 万股，占发行人发行前总股本的 50.80%。 

公司采用连锁经营模式，连锁门店辐射当地一定范围内的客户，

已在北京、上海、南京等地设有 8 家连锁诊断实验室。公司是目前国

内经营规模最大、诊断项目开展最齐全，行业认证标准最高的优秀独

立医学诊断实验室。 

图表 1  公司股权结构与组织架构 

 

数据来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

二、诊断外包行业发展分析 

1. 公司业务模式简介 

公司主要从事医学诊断外包业务以及配套的体外诊断产品代理

业务。公司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
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供公正、独立的司法鉴定服务。同时，公司与上海罗氏等国内外领先

医学诊断产品供应商合作，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。 

公司所提供的服务及产品的对象主要为各级医疗卫生机构，即为

公司的下游客户，上游则为诊断试剂、耗材与设备供应商。 

图表 2  公司产业链与上下游 

  

数据来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

2. 公司所处行业发展顺应潮流 

通过诊断外包，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，

是医学诊断服务行业发展的重要方向之一。 

从前，国内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。同时，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，成本降低，同时，其主动上门的无缝链接服

务及完善的咨询答疑服务受到客认可，医院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

室将是未来发展方向。 

另外，我国医疗机构的药品收入占比偏高，而医疗服务收入占比

较低，收入结构很不合理，下图可以看出我国表现出的医疗机构全系

统“以药养医”的现象，尤其是基层医疗机构对药品收入的依赖程度
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更高。未来，随着旨在改变“以药养医”不良局面的医疗体制的改革

不断推进下，降低医院对药品收入的依赖性，同时，适当的提高医疗

服务与检查治疗方面的收入是大势所趋与改革方向，因此，诊断服务

行业符合国家医疗改革的发展方向。 

图表 3  公司产业链位置与上下游 

  

数据来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

3. 朝阳行业，未来提升空间巨大 

国外临床检验实验室商业化运营兴起较早。在 1925 年，美国就

已经有医院商业化运营其临床检验实验室，承接来自其他医院的检验

业务，经过多年发展，目前美国医学检测诊断市场份额约 550 亿美元，

医院附属实验室约占 60%的市场份额，独立医学实验室约占 1/3 的市

场份额，私人诊所实验室享有剩余的市场份额，而且，独立医学实验

室的份额还在呈现增长态势。  

 在我国，诊断外包与独立诊断实验室是新兴行业，发展阶段不

长。据测算，我国目前医学诊断市场规模约为 800-1000 亿人民币，

诊断业务大多由医院的检验科，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。 

图表 4  国内外诊断服务行业市场格局 

 

数据来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

技术水平上看，我国诊断试验室目前可以开展 1000 多项，而美

国则可以开展近 3000 项，随着技术水平的不断提高，独立诊断实验



 
 

研究源于数据        7         研究创造价值 

 

[table_page] 迪安诊断(300244)：顺应潮流的朝阳产业开拓者 
 

室可以开展的项目越来越多，将增强其业务承接能力，提高其市场占

有率。 

与美国相比，我国的诊断市场总规模以及独立实验室的市场份额

方面，都还存在巨大的发展空间。 

行业集中度方面：美国的医学诊断服务行业逐步发展成熟，市场

集中度越来越高，产生了行业内的巨头，其中 Quest 和 LabCorp 两家

的经营规模最大，可开展 3,000 余项的诊断项目。同时盈利能力较强，

Quest2010 年实现收入 73.4 亿美元，净利润 7.2 亿美元；LabCorp2010

年收入 50 亿美元，净利润 5.6 亿美元，同时两家巨头盈利能力稳定，

多年来其毛利率则一直稳定在 40%以上。 

三、国内诊断外包行业竞争格局分析 

引用 2009 年国内独立实验室诊断外包业务收入约 8-10 亿元人民

币计算，公司 2009 年收入 2.63 亿，公司市场份额约为 26%。，第三

方医学诊断行业竞争较为激烈，市场化程度较高。  

图表 5  公司募集资金投资项目 

公司名称 市场份额 长三角地区市场份额 

广州金域 20%左右 10%以下 

杭州艾迪康 15%-20% 20%-30% 

高新达安 10%-15% 10%以下 

数据来源：公司招股书 方正证券研究所 

参考国外的诊断外包行业发展与该领域大型企业的成长路径，我

们认为迪安诊断虽然目前市场份额相比其他对手没有绝对优势，但由

于其特殊的“产品+服务”业务模式以及其首先 IPO 所带来的先发优

势，未来在随着行业集中度提升，公司有望获得最大收益。 

四、公司经营业绩分析 

1. 公司过往业绩成长性良好 

2008 年至 2010 年，公司营业收入分别为 1.78 亿、2.63 亿、3.43

亿，CAGR 为39%。实现净利润659万、1717万、3241万，CAGR157%，

公司业绩成长性良好。 
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图表 6  2008 至 2010 公司收入与净利润快速增长 

   

数据来源：统计局  方正证券研究所 

2. 诊断服务收入占比上升 

公司主业主要分为两大块，即医学诊断服务与体外诊断产品。

2008 年至 2010 年，公司医学诊断服务收入达到 0.83 亿、1.4 亿、1.9

亿元，同比增长幅度为 70.6%和 36.8%。公司体外诊断产品收入分别

为 0.95 亿、1.21 亿、1.49 亿。我们发现公司医学诊断服务收入占比

逐年提高，从 2008 的 46.6%提高到 2010 年的 56.5%，毛利占比从 2008

年的 56.6%提高到 2010 年的 70%。 

图表 7  2008 至 2010 公司分产品收入(左)与利润(右)占比 

   

数据来源：统计局  方正证券研究所 

3. 盈利能力稳中有升 

公司2008年至2010年毛利率分别为29.51%、35.36%与35.82%，

毛利率稳中有升，公司的盈利能力提高。我们认为，由于毛利率较高
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的医学诊断服务占比不断提高所致，同时，预计未来公司毛利率随着

业务规模化的进一步展开有继续提高的空间。 

图表 8  公司历年盈利能力与费用率 

  

数据来源：统计局  方正证券研究所 

五、募集资金投资项目分析 

公司本次公开发行人民币普通股 1,280 万股，募集资金主要用于

改建和新建医学检验所，包括搬迁改建总部及南京迪安，以及新建 3

沈阳、江西和天津的连锁医学实验室，完成后有利于拓展连锁网点，

扩大业务覆盖面，提高竞争能力。 

图表 9  公司募集资金投资项目 

序号 募集资金使用项目 项目投资总额（万元） 

1 总部中心实验室迁建项目 7425 

2 南京迪安医学诊断实验室迁址扩建项目 5000 

3 沈阳迪安医学检验所建设项目 2000 

4 新建迪安医学检验所建设项目 1760 

5 天津迪安医学检验所建设项目 1700 

6 信息化管理平台改进项目 2800 

数据来源：公司招股书 方正证券研究所 
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六、盈利预测与估值 

公司分产品收入预测如下： 

图表 10  公司分产品营业收入预测 

项目  单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

医学诊断服务 141.85  194.04  261.95  361.50  498.87  

增长率  

 

36.79% 35.00% 38.00% 38.00% 

毛利率  44.61% 44.68% 45.00% 46.00% 46.00% 

体外诊断产品 121.41  149.23  186.54  242.50  315.25  

增长率  - 22.91% 25.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  24.54% 24.29% 24.50% 25.00% 25.00% 

营业收入合计 263.25 343.27 448.49  604.00  814.11  

增长率  
 

30.40% 30.65% 34.67% 34.79% 

综合毛利率 35.36% 35.82% 36.47% 37.57% 37.87% 

数据来源：方正证券研究所  

预计公司 2011 年至 2013 年营业收入分别为 4.49 亿、6.04 亿、

8.14 亿。我们对公司盈利预测如下： 

图表 111  公司盈利预测表 

项目  单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 343.27 448.49  604.00  814.11  

营业成本  220.3 284.91  377.08  505.82  

营业税金及附加  1.41 1.84  2.48  3.34  

销售费用  33.43 43.68  58.82  79.28  

管理费用  53.2 65.79  88.60  119.42  

财务费用  0.96 (4.00) (4.00) (4.00) 

资产减值损失  0.11 0.00  0.00  0.00  

营业利润 33.86 56.27  81.01  110.24  

加：营业外收入  4.71 2.00  2.00  2.00  

减：营业外支出  0.71 0.00  0.00  0.00  

利润总额 37.86 58.27  83.01  112.24  

减：所得税  7.95 12.24  17.43  23.57  

净利润 29.92 46.04  65.58  88.67  

减：少数股东损益  -2.5 0.00  0.00  0.00  

归母公司净利润 32.41 46.04  65.58  88.67  

全面摊薄 EPS(元) 0.63  0.90  1.28  1.74  

数据来源：方正证券研究所 

我们预测公司 2011-2013 年归属母公司净利润 0.46 亿元、0.66 亿

元，0.89 亿元，全面摊薄后 EPS 分别为 0.9 元、1.28 元与 1.74 元。

发行价格 23.5 元，2011 至 2013 年动态 PE 分别为 26.1 倍、18.4 倍与

13.5 倍。 
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七、风险因素 

1，上游罗氏产品供应依赖的风险。 

2，质量控制风险、分析前控制风险等。 
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