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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 18.0 3.9 7.5 2.2 

相对上证综指 11.2 1.9 2.0 6.6  
  

发行股数 (百万) 579.54 

流通股 (百万) 579.54 

总市值 (人民币 百万) 6,983.49 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 83.55 

主要股东  

杭州市拱墅区国有投资控股集团有限

公司 
20.02 

 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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润达医疗 
  
短期、中长期三个时间维度看院内检验科综合服务商龙头 
  
公司商业板块形成较高的竞争壁垒，受益于医保控费政策；工业板块走差异化竞
争策略，有望打开蓝海市场。持续看好公司，维持增持评级。 

支撑评级的要点 
 短期来看，公司受公共卫生事件扰动逐步出清，医院检验科综合服务业务逐步恢

复，公司业绩有望迎来恢复性增长。华东地区为公司大本营业务占比大，2022

年医院常规诊疗开展量下降公司业务受到较大影响。随着医院常规诊疗逐步恢
复，公司常规业务有望逐步恢复带来业绩提升。短期看公司受到疫情的影响属于
阶段性扰动，公司核心价值不变。 

 中期看，医院有望逐步摆脱公共卫生事件的影响并回归聚焦到常规诊疗并持续完
善医疗基础建设，检验科等医技创收科室作为医疗体系的关键部分有望得到重视
并大力发展，公司作为院内检验科综合服务龙头企业将有望受益于客户（医院）
的发展而保持业务量持续的增长。 

 长期看，公司检验科综合服务业务所属行业的市场格局有望进一步集中，强者恒强。
一方面从市场需求端来看，检验行业还处于高景气度发展阶段，院内检测项目扩容空
间大。上海等地区逐步开始试行LDT 试点政策，亦将逐步加速院内检测项目扩容。另
一方面，供给端来看，行业集中度有望不断提升，公司已经建立标准化、可复制化的
服务体系，可以为全国范围内医疗机构的检验科提供标准化的整体综合服务，为医院
降本增效，顺应医保控费政策，客户粘性强，竞争壁垒高。 

 目前公司商业板块深耕集约化、综合化、规模化，顺应政策导向。工业板块走差
异化路线，除诊断中常规的生化、免疫相关业务之外，深度布局糖化血红蛋白领
域、质控领域及医疗信息化领域等，工业板块走差异化竞争战略，公司的三重四
极杆质谱仪、慧检·检验报告智慧服务系统等产品彰显公司研发实力并有广泛应
用场景，顺应诊疗需求及政策导向。公司和奥森多合作进行免疫诊断领域产品的
研发、生产。 

 综上，公司的业务性质定位就是服务于医保及医院，通过公司提供的整体综合服
务来帮助医保及医院实现降本增效的目的。公共卫生事件的扰动不改公司核心价
值，公司业务益于患者、医院及医保控费。公司工业板块独具特色，差异化路线
有望进入蓝海市场。我们持续看好公司。 

估值 

 考虑 2022 年防疫政策对公司经营造成影响，看好防疫政策放开后业务恢复
及公司工业板块发展前景，我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母
净利润为 3.89/4.94/6.16 亿元（原预测 2022-2024 年归母净利润为
4.00/4.94/5.78 亿元），维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 终端客户开发不及预期风险、工业板块新品研发不及预期风险、行业政策风
险、新冠疫情不确定性风险等。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入(人民币 百万) 7,069  8,860  9,620  12,024  14,466  

增长率(%) 0.2  25.3  8.6  25.0  20.3  

EBITDA(人民币 百万) 1,048  1,304  1,411  1,712  1,986  

归母净利润(人民币 百万) 330  380  389  494  616  

增长率(%) 6.6  15.2  2.3  27.1  24.8  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.57  0.66  0.67  0.85  1.06  

原先预测每股收益（人民币）   0.69 0.85 1.00 

调整幅度（%）   2.9 0 6.00 

市盈率(倍) 21.2  18.4  18.0  14.1  11.3  

市净率(倍) 2.2  2.0  1.8  1.6  1.4  

EV/EBITDA(倍) 7.6  8.4  6.0  6.1  4.2  

每股股息 (人民币) 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

股息率(%) 1.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E  年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7,069  8,860  9,620  12,024  14,466   净利润 504  598  612  778  971  

营业收入 7,069  8,860  9,620  12,024  14,466   折旧摊销 323  390  476  562  584  

营业成本 5,157  6,468  7,023  8,813  10,595   营运资金变动 (1,151) (890) 195  (2,425) 160  

营业税金及附加 31  34  37  46  56   其它 647  272  133  159  146  

销售费用 642  845  924  1,166  1,403   经营活动现金流 323  371  1,417  (926) 1,860  

管理费用 365  398  438  577  694   资本支出 (332) (301) (269) (269) (269) 

研发费用 87  123  139  186  231   投资变动 (556) (91) (389) 0  0  

财务费用 242  292  290  290  290   其他 (126) (23) 138  140  139  

其他收益 19  16  12  12  12   投资活动产生的现金流 (1,013) (415) (520) (129) (130) 

资产减值损失 (1) (7) 0  0  0   银行借款 1,351  854  (346) 1,536  (1,115) 

信用减值损失 (62) (71) (125) (85) (85)  股权融资 (303) (813) (0) (0) (0) 

资产处置收益 6  2  2  2  2   其他 (242) 54  (463) (203) (333) 

公允价值变动收益 (4) 0  0  0  0   筹资活动现金流 806  95  (809) 1,333  (1,448) 

投资收益 140  138  138  138  138   净现金流 116  51  88  278  282  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 644  778  796  1,012  1,264         

营业外收入 11  15  15  15  15   财务指标 

营业外支出 19  12  12  12  12   年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利润总额 636  780  799  1,015  1,266   成长能力      

所得税 132  182  187  237  296   营业收入增长率(%) 0.2  25.3  8.6  25.0  20.3  

净利润 504  598  612  778  971   营业利润增长率(%) (4.9) 20.8  2.4  27.2  24.8  

少数股东损益 174  218  223  284  354   归属于母公司净利润增长率(%) 6.6  15.2  2.3  27.1  24.8  

归母净利润 330  380  389  494  616   息税前利润增长(%) (7.0) 26.1  2.3  23.1  21.8  

EBITDA 1,048  1,304  1,411  1,712  1,986   息税折旧前利润增长(%) 1.3  24.4  8.2  21.4  16.0  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.57  0.66  0.67  0.85  1.06   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 6.6  15.2  2.3  27.1  24.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 10.3  10.3  9.7  9.6  9.7  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.1 8.8 8.3 8.4 8.7 

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 27.0  27.0  27.0  26.7  26.8  

流动资产 6,227  7,442  7,716  11,344  11,450   归母净利润率(%) 4.7  4.3  4.0  4.1  4.3  

现金及等价物 835  1,024  1,111  1,389  1,671   ROE(%) 10.3  11.0  10.1  11.4  12.4  

应收帐款 3,009  3,711  3,585  5,535  5,437   ROIC(%) 10.2  9.3  11.0  9.5  13.1  

应收票据 51  133  67  183  118   偿债能力           

存货 1,154  1,502  1,381  2,237  2,113   资产负债率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  

预付账款 392  355  456  562  662   净负债权益比 0.9  1.1  0.8  0.9  0.6  

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.1  1.2  1.2  1.4  1.5  

其他流动资产 787  717  1,115  1,438  1,449   营运能力           

非流动资产 3,949  4,574  4,362  4,071  3,755   总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  0.9  

长期投资 895  1,130  1,130  1,130  1,130   应收账款周转率 2.4  2.6  2.6  2.6  2.6  

固定资产 911  976  757  531  296   应付账款周转率 8.8  9.5  9.5  9.4  9.4  

无形资产 61  68  54  41  28   费用率           

其他长期资产 2,082  2,401  2,420  2,369  2,301   销售费用率(%) 9.1  9.5  9.6  9.7  9.7  

资产合计 10,177  12,017  12,078  15,416  15,205   管理费用率(%) 5.2  4.5  4.6  4.8  4.8  

流动负债 5,544  6,182  6,320  8,226  7,639   研发费用率(%) 1.2  1.4  1.5  1.6  1.6  

短期借款 3,758  4,203  4,305  5,308  4,726   财务费用率(%) 3.4  3.3  3.0  2.4  2.0  

应付账款 758  1,113  918  1,631  1,434   每股指标(元)           

其他流动负债 1,028  865  1,096  1,287  1,479   每股收益(最新摊薄) 0.6  0.7  0.7  0.9  1.1  

非流动负债 553  1,442  754  1,407  814   每股经营现金流(最新摊薄) 0.6  0.6  2.4  (1.6) 3.2  

长期借款 40  448  0  533  0   每股净资产(最新摊薄) 5.5  6.0  6.6  7.5  8.6  

其他长期负债 513  994  754  874  814   每股股息 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

负债合计 6,096  7,625  7,073  9,633  8,452   估值比率           

股本 580  580  580  580  580   P/E(最新摊薄) 21.2  18.4  18.0  14.1  11.3  

少数股东权益 877  929  1,153  1,437  1,791   P/B(最新摊薄) 2.2  2.0  1.8  1.6  1.4  

归属母公司股东权益 3,203  3,463  3,852  4,346  4,962   EV/EBITDA 7.6  8.4  6.0  6.1  4.2  

负债和股东权益合计 10,177  12,017  12,078  15,416  15,205   价格/现金流 (倍) 21.6  18.8  4.9  (7.5) 3.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本
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本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站
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级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，
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