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1. 《 ICL 提速+自产产品放量，驱动业

绩高增长 》   2022-10-28   

 
 
❖ 事件： 2022 年公司实现营业收入 202.82 亿元（+55.03%），归母净利润 14.34

亿元（+23.33%），经营性现金流 16.39 亿元（+24.39%）；Q4 单季度来看，实

现营收 46.53 亿元（+24.26%），归母净利润-9.94 亿元（-1322.50%），业绩符合

预告预期。 

❖ 剔除新冠影响，23年轻装上阵：22 年公司业绩表现较为亮眼，主因 1）双

主业协同快速发展 2）新冠核酸检测收入增厚公司业绩，22 年实现新冠核酸

检测收入为 80.39 亿元。22Q4 营收延续高增长，归母净利润减少较多，主要

系公司计提资产减值准备 9.29 亿元影响，其中应收款项计提坏账准备约 3.08

亿元，商誉减值准备 5.90 亿元，存货跌价准备 0.32 亿元。本次计提后，23 年

公司轻装上阵。专注于“服务+产品“双主业协同发展，不考虑新冠影响，主

营业绩有望更上一层台阶。 

❖ 传统诊断服务快速发展，特检占比进一步提高：22 年公司传统诊断服务

实现收入 126.74 亿元（+91.46%），剔除新冠检测收入后，实现收入 46.35 亿

元（+15.47%），保持快速发展；高毛利特检业务占比进一步提高，22 年特检

业务收入 18.45 亿元（+26.35%），占传统诊断服务收入 39.80%（+3.43pct）。

展望未来，公司目前已形成“1 家总部实验室+4 家大区中心实验室+35 家省/

自治区/直辖市实验室+43 家精准中心实验室+650 家合作共建实验室”的伞状

全国布局；随着业务不断在华东以外区域取得突破，叠加检测项目迭代升级，

预计 23 年传统诊断服务有望延续高增长，特检占比提高将驱动公司服务板块

收入提质增量。 

❖ 自产产品高速增长，渠道业务增长稳健：22 年公司实现产品业务收入 93.98

亿元（+28.37%），其中自产产品收入 15.33 亿元（+132.78%），渠道业务收入

78.65 亿元（+18.05%），自产产品增速较快，渠道业务保持稳健增长。公司自

产产品主要来自控股子公司“凯莱普”、参股子公司“迪普诊断”及控股子公

司“迪安生物”，22 年凯莱普的液相色谱串联质谱系统 CalQuant-S 作为国产首

款成功获批上市，目前已在多个医学中心完成装机运行，未来随着销售推广，

产品销售规模有望加速扩容，其次多个二类试剂盒注册进展迅速，试剂耗材采

购频率较高，范围较广，有望贡献较大收入弹性。另外，子公司迪普诊断及迪

安生物均取得较多进展，因此 23 年自产产品有望保持高速增长。渠道业务有

望保持稳健增长，一方面继续深挖三级医院资源，丰富产品代理品类，同时继

续赋能公司自产产品+服务；另一方面，IVD 集采落地后，相关影响企稳。 

❖ 现金流持续改善，盈利能力有望边际向上：22 年公司传统诊断服务及渠

道产品毛利率分别为41.09/22.46%(-7.55/1.48pct), 我们判断主要系新冠检测价

格波动影响；22 年公司净利润率为 9.18%（-6.82pct）， 主要系计提资产减值

准备等影响；我们预计随着疫情影响消逝，特检业务占传统诊断服务比例不断

提升，以及自产产品快速放量，公司盈利能力有望边际向上；此外，公司现金
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流状况良好，22 年实现经营性现金流 16.39 亿元（+24.39%），尽管此前市场

对新冠应收账款有所担忧，但从应收账龄来看，1 年以内应收账款占比 88%，

2 年以内应收账款（含 1 年以内）占比约 97%，因此我们认为应收账款风险相

对可控。 

❖ 投资建议：公司为 ICL 服务商龙头之一，看好“服务+产品”一体化长期发

展，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 139.34/161.97/188.76 亿元，归

母净利润 11.30/14.02/17.59 亿元。对应 PE 分别为 16.28/13.12/10.46 倍，维持

公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：医疗质量控制风险；DRG/DIP 政策推进过程对业务短期影响风险；

核心技术人员流失风险；应收账款收回不及预期风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 13083 20282 13934 16197 18876 

收入增长率(%) 22.85 55.03 -31.30 16.24 16.54 

归母净利润(百万元) 1163 1434 1130 1402 1759 

净利润增长率(%) 44.83 23.33 -21.20 24.07 25.47 

EPS(元/股) 1.87 2.30 1.80 2.24 2.81 

PE 17.91 10.92 16.28 13.12 10.46 

ROE(%) 19.91 19.26 13.25 14.12 15.05 

PB 3.57 2.12 2.16 1.85 1.57 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 13082.61 20282.47 13933.98 16197.37 18876.15  成长性      

减:营业成本 8076.95 12745.81 9072.00 10431.75 11971.71  营业收入增长率 22.9% 55.0% -31.3% 16.2% 16.5% 

 营业税费 46.48 56.17 41.80 56.69 66.07  营业利润增长率 39.2% 53.6% -36.9% 22.3% 25.0% 

   销售费用 1210.43 1597.09 1323.73 1538.75 1793.23  净利润增长率 44.8% 23.3% -21.2% 24.1% 25.5% 

   管理费用 1108.32 1268.05 1226.19 1425.37 1661.10  EBITDA 增长率 20.4% 67.9% -53.3% 20.1% 22.6% 

   研发费用 424.75 638.47 487.69 566.91 660.67  EBIT 增长率 13.6% 71.0% -52.2% 22.2% 25.0% 

   财务费用 217.48 298.24 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 15.9% 51.1% -47.8% 22.2% 25.0% 

  资产减值损失 -272.19 -624.02 -0.20 0.00 0.00  投资资本增长率 21.1% 31.0% 8.7% 10.1% 11.6% 

加:公允价值变动收益 83.35 -56.24 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 24.0% 27.1% 14.1% 15.8% 17.1% 

 投资和汇兑收益 55.34 48.79 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 1837.93 2822.61 1780.98 2177.90 2723.38  毛利率 38.3% 37.2% 34.9% 35.6% 36.6% 

加:营业外净收支 -46.94 -279.05 -40.62 -38.82 -38.69  营业利润率 14.0% 13.9% 12.8% 13.4% 14.4% 

利润总额 1791.00 2543.56 1740.36 2139.08 2684.69  净利润率 11.3% 9.2% 10.0% 10.6% 11.4% 

减:所得税 307.40 681.09 348.07 427.82 536.94  EBITDA/营业收入 21.0% 22.8% 15.5% 16.0% 16.8% 

净利润 1162.88 1434.19 1130.13 1402.15 1759.25  EBIT/营业收入 16.7% 18.4% 12.8% 13.4% 14.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 2188.71 4200.04 10560.48 8447.64 13539.98  固定资产周转天数 36 22 31 24 17 

交易性金融资产 427.22 450.09 450.09 450.09 450.09  流动营业资本周转天数 126 122 48 130 58 

应收帐款 6288.24 9955.60 2430.16 9267.94 4364.84  流动资产周转天数 303 302 403 458 393 

应收票据 101.76 108.76 123.47 56.50 153.24  应收帐款周转天数 149 144 160 130 130 

预付帐款 339.12 352.16 381.02 438.13 502.81  存货周转天数 55 39 54 47 39 

存货 1331.56 1434.28 1275.72 1440.77 1157.09  总资产周转天数 385 325 525 489 464 

其他流动资产 47.60 90.14 90.14 90.14 90.14  投资资本周转天数 330 279 442 419 401 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 19.9% 19.3% 13.3% 14.1% 15.1% 

长期股权投资 1010.63 1084.06 1084.06 1084.06 1084.06  ROA 7.5% 6.8% 5.8% 5.7% 7.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 15.3% 17.6% 8.5% 9.4% 10.5% 

固定资产 1296.67 1237.85 1164.47 1052.08 900.70  费用率      

在建工程 12.92 89.38 89.38 89.38 89.38  销售费用率 9.3% 7.9% 9.5% 9.5% 9.5% 

无形资产 48.60 56.64 56.64 56.64 56.64  管理费用率 8.5% 6.3% 8.8% 8.8% 8.8% 

其他非流动资产 36.02 0.15 0.15 0.15 0.15  财务费用率 1.7% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 15594.04 21055.97 19563.92 24420.16 24251.75  三费/营业收入 19.4% 15.6% 18.3% 18.3% 18.3% 

短期债务 2509.60 1941.20 1941.20 1941.20 1941.20  偿债能力      

应付帐款 1855.63 2866.46 442.09 3503.61 931.69  资产负债率 52.1% 54.9% 44.6% 48.6% 39.4% 

应付票据 317.85 259.93 380.02 233.47 309.22  负债权益比 108.6% 121.6% 80.4% 94.5% 65.0% 

其他流动负债 15.21 14.49 14.49 14.49 14.49  流动比率 1.63 2.17 3.13 2.52 3.54 

长期借款 887.50 2968.29 2968.29 2968.29 2968.29  速动比率 1.37 1.91 2.77 2.28 3.23 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 9.48 13.58 — — — 

负债总额 8118.15 11553.97 8718.98 11865.88 9551.54  分红指标      

少数股东权益 1633.91 2053.90 2316.06 2625.17 3013.67  DPS(元) 0.14 0.20 0.00 0.00 0.00 

股本 620.46 626.90 625.08 625.08 625.08  分红比率      

留存收益 3566.74 4917.17 6045.42 7445.64 9203.07  股息收益率 0.4% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 7475.89 9502.00 10844.94 12554.27 14700.20  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.87 2.30 1.80 2.24 2.81 

净利润 1162.88 1434.19 1130.13 1402.15 1759.25  BVPS(元) 9.42 11.88 13.60 15.84 18.64 

加:折旧和摊销 569.90 888.64 373.39 412.39 451.39  PE(X) 17.9 10.9 16.3 13.1 10.5 

  资产减值准备 370.43 929.26 0.20 0.00 0.00  PB(X) 3.6 2.1 2.2 1.9 1.6 

公允价值变动损失 -83.35 56.24 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 217.23 274.61 0.00 0.00 0.00  P/S 1.6 0.8 1.3 1.1 1.0 

   投资收益 -55.34 -48.79 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.4 3.8 6.4 6.2 3.4 

 少数股东损益 320.72 428.28 262.16 309.11 388.50  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1106.75 -2660.80 4943.91 -3934.56 2795.03  PEG 0.4 0.5 — 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 1317.92 1639.36 6751.80 -1772.09 5432.85  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -536.22 -1072.43 -342.01 -338.82 -338.69  REP      

融资活动产生现金流量 -309.99 1428.18 -47.46 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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