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一季度常规业务表现良好，看好全年高质量发展  
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相关报告 

1. 《 产品及客户结构不断优化，营收提

质增量 》   2022-08-20   

 
 
❖ 事件：于 2023 年 4 月 24 日，公司公告 22 年年报及 23 年一季报，2022 年公

司实现营收 154.76 亿元（+29.58%），归母净利润 27.53 亿元（+24.02%），扣

非归母净利润 27.05 亿元（+23.58%）；23Q1 实现营收 21.18 亿元（-50.19%）,

归母净利润 1.50 亿元（-82.40%），扣非归母净利润 1.41 亿元（-83.20%）。 

❖ 整体诊断收入保持快速增长，一季度表现良好：23Q1 公司实现常规检验

收入 19.91 亿元（+19.52%），表现良好；22 年整体诊断收入依然快速增长，22

年实现收入 145.29 亿元（+28.53%），我们认为尽管新冠检测收入会对整体诊

断收入业绩产生一定影响，但从一季度表现来看，公司常规业务依然保持较高

增长态势，考虑到 1-2 月份仍有疫情及春节假期等影响，3 月份收入增速或高

于一季度整体增速，全年常规业务有望保持快速增长。 

❖ 高端平台占比不断提升，产品结构持续优化：公司一直坚持高质量发展，

高端平台占比持续提升，22 年高端平台业务占比达 52.07%（+1.62pct）；产品

结构持续优化，近三年新开发项目 22 年收入达 3.7 亿元；同时公司不断储备

新项目技术，持续加大研发投入，22 年公司研发费用为 6.33 亿元（+22.14%），

研发人员数量为 1559 人（+260 人）；此外，22 年公司新开发项目超过 600 项，

对外提供服务项目数量总数超过 3600 项，持续推动产品迭代升级及项目覆盖

面拓展。 

❖ 三级医院客户占比提高，数字化转型助力运营效率提升：客户结构来看，

22 年三级医院客户占比进一步提升至 38.4%（常规业务），同比增长 2.54pct，

高端客户占比提高，结构进一步优化；公司积极布局数字化转型，运营效率提

升明显，22 年公司销售/管理费用率同比下降 2.26/1.00pct，未来有望进一步改

善。 

❖ 应收回款情况良好，现金流改善明显，利润端短期承压。应收账款回款

情况较佳，22 年至 23Q1 应收账款由 70.25 亿元下降至 65.89 亿元，回款情况

良好，现金流改善明显，23Q1 实现经营性现金流 2.2 亿元（+143.47%）；利润

端由于信用减值影响，短期承压，22 年及 23Q1 分别计提信用减值 2.56/1.48

亿元，我们认为较高信用减值虽然对短期利润端影响较大，但长期风险降低且

如果应收顺利回款，有望增厚利润。随着公司诊断业务持续发展，利润端有望

保持稳中有增。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 107.16/127.36/149.37 亿

元，归母净利润 11.79/14.96/18.69 亿元。对应 PE 分别为 32.03/25.25/20.21 倍，

维持公司“增持”评级。 
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❖ 风险提示：应收回款不及预期风险；行业政策变化不确定；诊疗人次恢复不

及预期风险；行业竞争加剧风险等。 

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

营业总收入(百万元) 11943 15476 10716 12736 14937 

收入增长率(%) 44.88 29.58 -30.76 18.84 17.29 

归母净利润(百万元) 2220 2753 1179 1496 1869 

净利润增长率(%) 47.03 24.02 -57.17 26.88 24.93 

EPS(元/股) 4.80 5.90 2.52 3.20 4.00 

PE 23.20 13.25 32.03 25.25 20.21 

ROE(%) 35.21 31.89 12.01 13.22 14.17 

PB 8.23 4.23 3.85 3.34 2.86 
 
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 11943.22 15476.07 10716.33 12735.70 14937.35  成长性      

减:营业成本 6295.02 8801.58 6371.93 7571.07 8838.00  营业收入增长率 44.9% 29.6% -30.8% 18.8% 17.3% 

 营业税费 11.71 14.75 10.72 15.28 17.92  营业利润增长率 52.8% 20.5% -56.8% 28.2% 24.8% 

   销售费用 1435.42 1510.35 1232.38 1464.61 1717.80  净利润增长率 47.0% 24.0% -57.2% 26.9% 24.9% 

   管理费用 887.95 995.53 814.44 967.91 1135.24  EBITDA 增长率 51.7% 18.6% -44.1% 12.4% 13.7% 

   研发费用 517.93 632.62 664.41 789.61 926.12  EBIT 增长率 51.5% 19.2% -45.5% 13.4% 15.0% 

   财务费用 10.09 -12.57 -41.00 -84.57 -99.61  NOPLAT 增长率 49.9% 18.6% -45.2% 12.8% 15.0% 

  资产减值损失 -0.52 0.23 -0.30 -0.20 0.20  投资资本增长率 64.7% 32.2% 13.1% 14.8% 16.1% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 68.3% 36.1% 14.0% 15.6% 16.9% 

 投资和汇兑收益 -7.29 -10.80 -8.38 -9.84 -11.08  利润率      

营业利润 2776.77 3347.23 1446.20 1854.11 2313.01  毛利率 47.3% 43.1% 40.5% 40.6% 40.8% 

加:营业外净收支 -29.21 -26.50 -12.42 -12.50 -12.32  营业利润率 23.2% 21.6% 13.5% 14.6% 15.5% 

利润总额 2747.56 3320.73 1433.78 1841.61 2300.69  净利润率 19.8% 18.4% 11.5% 12.4% 13.2% 

减:所得税 384.05 477.75 200.73 267.03 333.60  EBITDA/营业收入 27.9% 25.6% 20.6% 19.5% 18.9% 

净利润 2219.64 2752.79 1178.98 1495.84 1868.74  EBIT/营业收入 23.5% 21.6% 17.0% 16.2% 15.9% 

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

货币资金 2653.45 2928.69 6040.52 7115.15 8933.40  固定资产周转天数 48 41 59 46 36 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 47 74 43 54 54 

应收帐款 4665.45 7025.16 2300.46 6557.55 4015.54  流动资产周转天数 242 251 305 423 337 

应收票据 0.00 0.00 178.61 -37.10 203.07  应收帐款周转天数 111 136 160 130 130 

预付帐款 8.62 11.45 267.62 317.98 371.20  存货周转天数 17 15 14 16 15 

存货 345.14 405.25 87.41 585.59 167.91  总资产周转天数 262 287 438 425 418 

其他流动资产 53.11 86.98 86.98 86.98 86.98  投资资本周转天数 218 223 364 351 348 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 35.2% 31.9% 12.0% 13.2% 14.2% 

长期股权投资 214.25 204.54 204.54 204.54 204.54  ROA 20.6% 19.8% 9.7% 8.4% 11.2% 

投资性房地产 30.61 23.87 23.87 23.87 23.87  ROIC 33.8% 30.3% 14.7% 14.4% 14.3% 

固定资产 1576.20 1724.13 1734.61 1614.58 1464.55  费用率      

在建工程 143.15 205.53 205.53 205.53 205.53  销售费用率 12.0% 9.8% 11.5% 11.5% 11.5% 

无形资产 68.41 152.00 152.00 152.00 152.00  管理费用率 7.4% 6.4% 7.6% 7.6% 7.6% 

其他非流动资产 148.50 114.08 114.08 114.08 114.08  财务费用率 0.1% -0.1% -0.4% -0.7% -0.7% 

资产总额 10750.89 13890.71 12184.08 17896.13 16753.39  三费/营业收入 19.5% 16.1% 18.7% 18.4% 18.4% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 2282.76 2988.24 388.79 4229.11 1063.70  资产负债率 39.3% 36.1% 17.0% 34.7% 18.4% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 64.8% 56.5% 20.5% 53.0% 22.6% 

其他流动负债 0.51 0.93 0.93 0.93 0.93  流动比率 2.13 2.33 5.47 2.56 5.20 

长期借款 248.74 143.00 143.00 143.00 143.00  速动比率 1.98 2.19 5.20 2.39 4.96 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 101.78 141.27 — — — 

负债总额 4228.30 5015.88 2070.25 6202.39 3087.20  分红指标      

少数股东权益 218.78 243.37 297.44 376.17 474.53  DPS(元) 1.28 1.78 0.00 0.00 0.00 

股本 465.59 467.14 467.14 467.14 467.14  分红比率      

留存收益 4473.04 6629.61 7814.54 9315.73 11189.82  股息收益率 1.1% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 6522.59 8874.83 10113.83 11693.74 13666.18  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) 4.80 5.90 2.52 3.20 4.00 

净利润 2219.64 2752.79 1178.98 1495.84 1868.74  BVPS(元) 13.54 18.48 21.01 24.22 28.23 

加:折旧和摊销 533.96 618.87 389.53 420.03 450.03  PE(X) 23.2 13.3 32.0 25.2 20.2 

  资产减值准备 71.02 255.90 200.30 140.20 74.80  PB(X) 8.2 4.2 3.8 3.3 2.9 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 29.00 14.51 0.00 0.00 0.00  P/S 4.3 2.4 3.5 3.0 2.5 

   投资收益 7.29 10.80 8.38 9.84 11.08  EV/EBITDA 14.9 8.6 14.6 12.6 10.4 

 少数股东损益 143.87 90.20 54.07 78.73 98.35  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -928.70 -1767.26 1683.01 -765.52 -379.01  PEG 0.5 0.6 — 0.9 0.8 

经营活动产生现金流量 2087.97 1947.84 3535.25 1399.26 2139.30  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1009.62 -848.37 -429.37 -329.98 -326.39  REP      

融资活动产生现金流量 -53.03 -868.57 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 
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增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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