
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

公司点评● [Table_IndustryName] 医药行业 
 

[e_ReportDate] 2023 年 4 月 27 日 
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疫后回归医检常规业务，看好数字化

转型提升运营效率 
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[Table_维持 vestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：  合理估值区间：103.60-118.40 元 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，公司 2022 年全年实

现收入 154.76 亿（+29.58%），归母净利润 27.53 亿（+24.02%），扣非

净利润 27.05 亿（+23.58%），EPS 5.89 元，经营性现金流 19.48 亿（-

6.71%）。公司 2023 年一季度实现营业收入 21.18 亿元（-50.19%），归

母净利润 11.50 亿（-82.40%），扣非净利润 1.41 亿（-83.20%），经营

性现金流 2.20 亿元（+143.47%）。 

⚫ 医学检验回归常规业务，高端技术平台愈发丰富。2022 年公司医

学检验服务实现收入 145.2 亿元（+28.54%），占比 93.88%（-0.76pct），

毛利率为 42.94%（-4.26pct），我们估计新冠相关占全年收入比例约不

到一半，毛利率的下滑主要是新冠检测降价及设备折旧、人员消化所

致。2023 年 Q1 扣除新冠业务后常规医学检验服务收入 19.91 亿元

（+19.52%），增长符合预期。公司持续整合多种技术平台及检测方法，

为临床诊疗提供综合诊断信息服务，截至 2022 年，公司拥有医学实

验室 48 家，合作共建实验室 740 家，检测技术 79 项，可提供检验项

目 3,600 项，累计服务医疗机构 2.3w+，三级医院常规收入占比提升

至 38.40%，感染、神免、血液疾病线市场份额全国领先。 

⚫ 数字化转型提升运营效率，整体经营质量持续改善。公司深入推进

数字化战略转型，其中：1）业务数字化建设方面，公司立足血液病、

感染等重点疾病线及相关技术平台，不断加大数字化项目研发投入；

2）数字业务化方面，公司加速推进病理数字化融合，淋巴瘤、遗传

代谢病等疾病专病模型及病理报告结构化取得实效，并启动智能送检

助手、智慧报告解读等项目；3）技术与数据基础方面，公司不断完

善 IT 基础环境，推动 PaaS 中台建设，保障安全合规运营。2022 年公

司期间费用率 20.20%（-3.68pct），其中销售费用率 9.76%（-2.26pct），

管理费用率 6.43%（-1.00pct），研发费用率 4.09%（-0.25pct）；2023 年

一季度期间费用率为 23.76%（环比-0.21pct），其中销售费用率 11.03%

（环比-0.51pct），管理费用率 6.54%（环比-0.79pct），研发费用率 6.22%

（环比+0.85pct）。我们认为，除了新冠业务的影响（收入基数影响、

设备折旧和人员消化的滞后影响等），数字化转型驱动经营质量改善

的效果正逐步体现，我们看好不利因素出清后公司的真实盈利能力。 

⚫ 应收账款回款进展顺利，计提短暂影响表观业绩。截至 2022 末，

公司应收账款余额 74.24 亿元，坏账准备计提 3.99 亿元（计提比例

5.37%），根据账龄来看，一年以内账面余额占比达 89.58%，表明公

司过往回款进展顺利。2023 年 Q1 应收账款账面价值 65.89 亿元（环

比-6.2pct），信用减值损失计提 1.48 亿元，系影响一季度表观利润水

平的主要原因，我们看好公司 2023Q2 起盈利水平修复，尽管预计仍

会有一定减值，但回款亦会冲回利润，故对利润的影响会明显减小。 

⚫ 投资建议：ICL 行业符合医保控费提质的政策诉求，DRGs 政策推行

对行业龙头长期利好，金域医学作为国内 ICL 头部企业，有望借助技

术及规模优势充分受益，看好新冠业务消退后公司主业常规业务高速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

相关研究 

2023-01-10 金域医学深度报告：ICL 龙头：稳筑

规模与技术优势，政策驱动长期成长 

2022-10-28 金域医学 2022 年三季报点评：常规

业务增速恢复，盈利能力保持稳定 

http://www.chinastock.com.cn/


  

 

公司点评/医药行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

2 

 

增长。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 13.84/17.79/22.74

亿元，同比-49.74%/+28.59%/+27.78%，EPS 分别为 2.96/3.81/4.87 元，

当前股价对应 2023-2025 年 PE 为 27/21/17 倍，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：检验服务降价超预期的风险、应收账款回款进度不及预期的

风险、亏损实验室业绩表现不达预期的风险。 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15476.07  10050.43  12121.94  14504.86  

收入增长率% 29.58  -35.06  20.61  19.66  

归母净利润（百万元） 2752.79  1383.64  1779.27  2273.60  

利润增速% 24.02  -49.74  28.59  27.78  

毛利率% 43.13  47.47  48.26  48.99  

摊薄 EPS(元) 5.89  2.96  3.81  4.87  

PE 13.78  27.42  21.32  16.69  

PB 4.40  3.79  3.22  2.70  

PS 2.45  3.77  3.13  2.61  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、医学检验回归常规业务，高端技术平台愈发丰富 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，公司 2022 年全年实现收入 154.76 亿，同比增长

29.58%，归母净利润 27.53 亿，同比增长 24.02%，扣非净利润 27.05 亿，同比增长 23.58%，

EPS 5.89 元，经营性现金流 19.48 亿，同比下降 6.71%。 

公司 2023 年一季度实现营业收入 21.18 亿元，同比下降 50.19%，归母净利润 11.50 亿，

同比下降 82.40%，扣非净利润 1.41 亿，同比下降 83.20%，经营性现金流 2.20 亿元，同比增

长 143.47%。 

图 1：金域医学近年营业收入及增速（亿元）  图 2：金域医学近年净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2022 年公司医学检验服务实现收入 145.2 亿元，同比增长 28.54%，占比 93.88%，较 2021

年下降 0.76 个百分点，毛利率为 42.94%，较 2021 年下降 4.26 个百分点，我们估计新冠相关

占全年收入比例约不到一半，毛利率的下滑主要是新冠检测降价及设备折旧、人员消化所致。 

2023 年 Q1 扣除新冠业务后常规医学检验服务收入 19.91 亿元，同比增长 19.52%，增长

符合预期。公司持续整合多种技术平台及检测方法，为临床诊疗提供综合诊断信息服务，截至

2022 年，公司拥有医学实验室 48 家，合作共建实验室 740 家，检测技术 79 项，可提供检验

项目 3,600 项，累计服务医疗机构 2.3w+，三级医院常规收入占比提升至 38.40%，感染、神免、

血液疾病线市场份额全国领先。 

 

图 3：金域医学近年医学检验业务营收及增速（亿元）  图 4：金域医学 2022 年各业务营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图 5：公司临床检测项目分类 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

 

二、数字化转型提升运营效率，整体经营质量持续改善 

公司深入推进数字化战略转型，其中：1）业务数字化建设方面，公司立足血液病、感染

等重点疾病线及相关技术平台，不断加大数字化项目研发投入；2）数字业务化方面，公司加

速推进病理数字化融合，淋巴瘤、遗传代谢病等疾病专病模型及病理报告结构化取得实效，并

启动智能送检助手、智慧报告解读等项目；3）技术与数据基础方面，公司不断完善 IT 基础环

境，推动 PaaS 中台建设，保障安全合规运营。 

2020 年 12 月，公司发布数字化转型战略，以疾病诊断和健康服务为中心，通过数据和技

术驱动实现医检服务全程智能化，生物医学与新一代信息技术融合创新，打造开放式创新生态

平台；2022 年 8 月，公司与华南理工大学合作建设智能医疗大数据联合实验室，为第三方医

检领域首家人工智能联合实验室，旨在攻克医检 AI 领域的“卡脖子”问题，实现基础共建，

协作创新和产业引领；2019 年公司与华为合作推出 AI 辅助病理诊断模型，基于病理形态学+

深度学习技术，精准、高效实现宫颈癌 AI 辅助筛查。该模型排阴率 60%、阴性片判读正确

率>99%，阳性病变检出率 99.9%，判读速度是人工的 10 倍（36 秒 vs 6 分钟）；2023 年 2 月 23

日，公司与腾讯达成战略合作，共同探索医学检验及病理诊断数字化升级，促进医检服务智能

化及 AI 临床应用。此外，金域在 AI 辅助肺部组织病理诊断、虚拟现实（AR）智能显微镜等

平台亦有成果，大幅提升诊断及时性、覆盖范畴、效率与精准度，赋能临床诊断。 

 

图 6：AI 辅助诊断技术原理 

 

资料来源： BMC Medicine, 19(1).，中国银河证券研究院 
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图 7：金域医学智能显微镜产品示意图 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

未来有望将 ChatGPT 与公司医检业务融合：ChatGPT 作为生成式大语言模型，需要海量

文本的预训练及指令精调，金域医学具备海量病例及医学文本数据，融合大语言模型可加速医

检 AI 落地。ChatGPT 或可从三个方向助力公司检验业务： 

① 文本结构化：将无逻辑的文本分类归档，避免医生、学者进行简单重复性工作，大大

提高工作效率； 

② 项目送检&结果解读：通过设计规则及内容编排，形成知识沉淀，使得医生只要在页

面勾选患者临床症状、疑似疾病，即可快速了解相关检测项目，减少人为错误，同时还可出具

相关文献参考； 

③ 病例诊断辅助：可以在零标注的数据场景下，自动抽取和诊断有关的关键信息，结合

报告单模版，预填写报告单内容，优化病理医生工作流程。 

图 8：ChatGPT 助力医检业务示意图 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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2022 年公司期间费用率 20.20%，同比降低 3.68 个百分点，其中销售费用率 9.76%，同比

降低 2.26 个百分点，管理费用率 6.43%，同比降低 1.00 个百分点，研发费用率 4.09%，同比

降低 0.25 个百分点；2023 年一季度期间费用率为 23.76%，环比降低 0.21 个百分点，其中销

售费用率 11.03%，环比降低 0.51 个百分点，管理费用率 6.54%，环比降低 0.79 个百分点，研

发费用率 6.22%，环比提升 0.85 个百分点。我们认为，除了新冠业务的影响（收入基数影响、

设备折旧和人员消化的滞后影响等），数字化转型驱动经营质量改善的效果正逐步体现，我们

看好不利因素出清后公司的真实盈利能力。 

图 9：金域医学近年毛利率与净利率情况  图 10：金域医学近年三项费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

2022 年公司医学检验业务毛利率为 42.94%，较 2021 年下降 4.26 个百分点，主要是新冠

检验业务带来的波动式影响所致。此外，2022 年公司华南片区收入进一步提升至 37.81%

（+4.40pct），我们认为或与疫情封控期间承接当地核酸检验业务较多有关。 

 

图 11：金域医学近年各业务毛利率情况  图 12：金域医学 2022 年各地区营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  
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三、应收账款回款进展顺利，计提短暂影响表观业绩 

截至 2022 末，公司应收账款余额 74.24 亿元，坏账准备计提 3.99 亿元（计提比例 5.37%），

根据账龄来看，一年以内账面余额占比达 89.58%，表明公司过往回款进展顺利。2023 年 Q1

应收账款账面价值 65.89 亿元（环比-6.2pct），信用减值损失计提 1.48 亿元，系影响一季度表

观利润水平的主要原因，我们看好公司 2023Q2 起盈利水平修复，尽管预计仍会有一定减值，

但回款亦会冲回利润，故对利润的影响会明显减小。 

 

图 13：金域医学应收账款账龄结构（截至 2022 年末）  图 14：金域医学近年应收账款计提比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  

 

图 15：金域医学近年应收账款账面余额及环比增速 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10659.63  11356.22  14364.82  16868.82  营业收入 15476.07  10050.43  12121.94  14504.86  

现金 2928.69  4071.48  3901.76  6881.92  营业成本 8801.58  5279.36  6271.40  7398.24  

应收账款 7025.16  6633.76  9602.27  9137.54  营业税金及附加 14.75  9.85  11.88  14.22  

其它应收款 91.65  92.61  122.89  126.91  营业费用 1510.35  1320.84  1590.77  1899.21  

预付账款 11.45  10.56  12.42  14.50  管理费用 995.53  975.03  1175.11  1395.96  

存货 405.25  357.32  513.71  472.72  财务费用 -12.57  -42.99  -68.10  -65.70  

其他 197.43  190.48  211.77  235.23  资产减值损失 0.23  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 3231.07  3510.65  3502.23  3307.91  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 204.54  204.54  204.54  204.54  投资净收益 -10.80  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1724.13  2020.71  2032.50  1828.65  营业利润 3347.23  1657.25  2170.91  2765.14  

无形资产 152.00  172.00  192.00  212.00  营业外收入 2.10  4.42  3.23  3.42  

其他 1150.39  1113.39  1073.18  1062.71  营业外支出 28.61  19.21  25.00  22.32  

资产总计 13890.71  14866.87  17867.05  20176.73  利润总额 3320.73  1642.46  2149.14  2746.24  

流动负债 4580.42  4197.64  5380.31  5361.95  所得税 477.75  213.52  311.63  398.21  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 2842.98  1428.94  1837.52  2348.04  

应付账款 2988.24  2731.07  3714.54  3478.20  少数股东损益 90.20  45.30  58.25  74.43  

其他 1592.18  1466.57  1665.77  1883.76  归属母公司净利润 2752.79  1383.64  1779.27  2273.60  

非流动负债 435.46  365.46  345.46  325.46  EBITDA 3960.34  2919.71  3497.29  4131.00  

长期借款 143.00  73.00  53.00  33.00  EPS（元） 5.89  2.96  3.81  4.87  

其他 292.46  292.46  292.46  292.46       

负债合计 5015.88  4563.10  5725.76  5687.41  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 243.37  288.67  346.92  421.35  营业收入 29.58% -35.06% 20.61% 19.66% 

归属母公司股东权益 8631.45  10015.10  11794.37  14067.97  营业利润 20.54% -50.49% 30.99% 27.37% 

负债和股东权益 13890.71  14866.87  17867.05  20176.73  归属母公司净利润 24.02% -49.74% 28.59% 27.78% 

     毛利率 43.13% 47.47% 48.26% 48.99% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 17.79% 13.77% 14.68% 15.67% 

经营活动现金流 1947.84  2228.19  671.44  3668.64  ROE 31.89% 13.82% 15.09% 16.16% 

净利润 2842.98  1428.94  1837.52  2348.04  ROIC 30.29% 17.87% 18.35% 18.91% 

折旧摊销 618.87  700.43  788.42  824.32  资产负债率 36.11% 30.69% 32.05% 28.19% 

财务费用 14.51  15.58  13.33  12.33  净负债比率 56.52% 44.29% 47.16% 39.25% 

投资损失 10.80  0.00  0.00  0.00  流动比率 2.33  2.71  2.67  3.15  

营运资金变动 -1767.26  -236.57  -2295.66  157.80  速动比率 2.19  2.57  2.53  3.01  

其它 227.94  319.81  327.83  326.15  总资产周转率 1.11  0.68  0.68  0.72  

投资活动现金流 -848.37  -999.81  -807.83  -656.15  应收帐款周转率 2.20  1.52  1.26  1.59  

资本支出 -820.17  -979.81  -787.83  -636.15  应付帐款周转率 5.18  3.68  3.26  4.17  

长期投资 -30.61  0.00  0.00  0.00  每股收益 5.89  2.96  3.81  4.87  

其他 2.41  -20.00  -20.00  -20.00  每股经营现金 4.17  4.77  1.44  7.85  

筹资活动现金流 -868.57  -85.58  -33.33  -32.33  每股净资产 18.47  21.43  25.24  30.10  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 13.78  27.42  21.32  16.69  

长期借款 -105.74  -70.00  -20.00  -20.00  P/B 4.40  3.79  3.22  2.70  

其他 -762.83  -15.58  -13.33  -12.33  EV/EBITDA 8.63  11.77  9.87  7.63  

现金净增加额 269.86  1142.80  -169.72  2980.16  PS 2.45  3.77  3.13  2.61  

      69.01% -45.69% 19.02% 19.79% 数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工
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不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提
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