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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 469  

流通股本(百万股) 466  

市价(元) 25.66  

市值(百万元) 12,029  

流通市值(百万元) 11,949  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 金域医学（603882.SH）：常规检

验恢复快速增长趋势，新冠持续贡献

高增量 

2 金域医学（603882.SH）：业绩符

合预期，新冠检测贡献较高增量 

3 金域医学（603882.SH）：新冠贡

献增量+常规外包业务逐步恢复，业绩

持续高增长 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,476 8,540 8,118 9,318 10,698 

增长率 yoy% 30% -45% -5% 15% 15% 

净利润（百万元） 2,753 643 529 989 1,366 

增长率 yoy% 24% -77% -18% 87% 38% 

每股收益（元） 5.87  1.37  1.13  2.11  2.91  

每股现金流量 4.16  2.63  1.85  4.87  5.37 

净资产收益率 31% 8% 6% 10% 12% 

P/E 4  19  23  12  9  

P/B 1  1  1  1  1  

备注：股价信息截止至 2024 年 9 月 2 日 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年半年报，2024年上半年公司实现营业收入 38.81亿元，同比
下降 9.92%，实现归母净利润 0.90 亿元，同比下降 68.53%，实现扣非净利润 0.74
亿元，同比下降 72.76%。 

◼ 分季度看，公司 2024 年单二季度实现营业收入 20.40 亿元，同比下降 6.91%，实现
归母净利润 1.08 亿元，同比下降 19.92%，实现扣非净利润 1.04 亿元，同比下降
21.54%。受到医疗整顿、DRG/DIP 政策推广等外部因素影响，公司单季度业绩有所下
滑，同时也与同期新冠基数、应收款减值计提等因素有关。 

◼ 市场竞争加剧、规模效应减弱影响短期盈利水平，毛利率环比改善显著。2024 年上半
年公司销售费用率 11.68%，同比提升 0.46pp，管理费用率 8.15%，同比提升 1.28pp，
研发费用率 5.07%，同比减少 0.83pp，财务费用率 0.00%，同比提升 0.05pp，各项期
间费用率基本保持稳定。2024 年上半年公司毛利率 34.76%，同比下降 4.02pp，主要
由于政策压力下市场竞争有所加剧，同时叠加收入规模下降固定投入摊销增大，但从
单季度表现来看，2024Q2 公司毛利率 37.16%，环比提升 5.05pp，呈现出良好的复苏
趋势，预计未来有望延续。2024 年上半年公司净利率 2.15%，同比下降 4.41pp。 

◼ 核心业务稳中向好，创新特检产品持续发力。2024 上半年，在医疗整顿趋严、DRG/DIP
推广、诊断试剂集采等政策影响下，部分地区院内科室检验项目减少，物价收费标准
下调，市场竞争有所加剧，第三方医学检验服务行业整体面临一定压力，公司作为 ICL
行业的龙头企业，上半年医学检验业务整体表现相对稳定，公司紧跟医学技术前沿，
通过多技术平台融合创新持续丰富产品组合，撬动高端医检客户群，2024 年上半年公
司高端技术平台业务占比达到 54.00%，同比提升 1.02pp，三级医院收入占比达到
45.75%，同比提升 5.81pp，在创新产品的驱动下，多条线特检业务表现优异，2024H1
公司感染 tNGS 系列业务收入增长 125%，呼吸道多种病原体核酸组合业务收入增长
182%，实体肿瘤惠民 3000 系列业务收入增长 274%，血液肿瘤全转录组测序 RNA-seq
业务收入增长 118%，特色肿筛业务收入增长 95%，单基因携带者筛查业务收入增长
234%。长期来看，医保体系相关改革有望促使医院更加注重诊疗效率和成本把控，检
验外包意愿有望逐步提升，加快 ICL 行业渗透率提高。 

◼ 医疗资源加速下沉，数智化转型成效显著。公司积极响应深化医改政策要求，深入推
广与城市医联体、县域医共体、城市社区等区域检验中心共建服务模式，建设区域独
立法人实验室，进一步夯实“顶天立地”的业务格局，截至 2024 年 6 月末，公司累计
建成 49 家实验室，合作共建实验室超过 750 家，辐射医疗机构客户数超过 2.3 万家。
另一方面，公司加快数字化转型步伐，积极构建生物技术与人工智能技术深度融合的
医检人工智能生态，推出医检行业大模型应用“小域医”，在免疫、感染、病理等 3
个标杆领域实现全流程数字化，显著提升医检服务体验质量。 

◼ 盈利预测与投资建议：根据公司公告，我们调整盈利预测，预计常规业务保持稳健复
苏，新冠减值以及外部政策变化可能对短期业绩造成扰动，2024-2026 年公司收入
81.18、93.18、106.98 亿元，调整前 98.35、115.09、134.88 亿元，同比增长-5%、
15%、15%，预计 2024-2026 年归属母公司净利润 5.29、9.89、13.66 亿元，调整前
8.05、11.34、13.87 亿元，同比增长-18%、87%、38%。公司当前股价对应 2024-2026
年 23、12、9 倍 PE，考虑到公司作为行业龙头有望直接受益行业快速发展，实验室
盈利能力持续提升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示事件：实验室盈利时间不达预期风险，新冠持续时间不确定风险，研究报告
使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。 

 

 

 
核心业务稳中向好，创新驱动下高质量发展成果频出 

金域医学（603882）/医疗器械 证券研究报告/公司点评 2024 年 9月 3日 
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图表 1：金域医学主营业务收入情况（百万元）  图表 2：金域医学归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：金域医学分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：金域医学分季度营业收入变化（百万元）  图表 5：金域医学分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 6：金域医学期间费用率情况  图表 7：金域医学盈利能力变化情况 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

  

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

销售费用率 管理费用率 财务费用率 研发费用率

0%

20%

40%

60%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

毛利率 净利率



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

公司点评 

 

图表 8：金域医学财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 2,458 4,053 5,821 8,080 营业收入 8,540 8,118 9,318 10,698

应收票据 0 0 0 0 营业成本 5,425 5,004 5,665 6,412

应收账款 5,335 4,871 4,193 3,744 税金及附加 15 32 37 43

预付账款 9 75 85 96 销售费用 1,015 974 1,072 1,177

存货 248 251 279 307 管理费用 715 731 820 974

合同资产 64 72 82 86 研发费用 467 406 466 567

其他流动资产 215 153 175 193 财务费用 -1 -33 -30 -30

流动资产合计 8,265 9,403 10,553 12,420 信用减值损失 -489 -530 -200 -30

其他长期投资 29 29 29 29 资产减值损失 1 0 0 0

长期股权投资 262 262 262 262 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,658 1,636 1,679 1,771 投资收益 263 82 82 82

在建工程 359 459 459 359 其他收益 78 78 0 0

无形资产 150 153 178 183 营业利润 760 633 1,170 1,608

其他非流动资产 1,044 1,059 1,120 1,166 营业外收入 3 0 0 0

非流动资产合计 3,503 3,599 3,727 3,771 营业外支出 23 0 0 0

资产合计 11,768 13,002 14,280 16,191 利润总额 740 633 1,170 1,608

短期借款 1 800 800 800 所得税 103 89 165 227

应付票据 0 0 0 0 净利润 637 544 1,005 1,381

应付账款 2,065 1,501 1,716 1,962 少数股东损益 -6 15 16 15

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 643 529 989 1,366

合同负债 77 146 168 193 NOPLAT 636 516 979 1,355

其他应付款 136 136 136 136 EPS（按最新股本摊薄） 1.37 1.13 2.11 2.91

一年内到期的非流动负债 130 130 130 130

其他流动负债 280 286 316 369 主要财务比率

流动负债合计 2,689 2,999 3,267 3,590 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 268 768 868 1,168 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -44.8% -4.9% 14.8% 14.8%

其他非流动负债 263 263 263 263 EBIT增长率 -77.7% -18.8% 89.9% 38.4%

非流动负债合计 531 1,031 1,131 1,431 归母公司净利润增长率 -76.6% -17.8% 86.7% 38.2%

负债合计 3,220 4,030 4,398 5,021 获利能力

归属母公司所有者权益 8,363 8,772 9,667 10,939 毛利率 36.5% 38.4% 39.2% 40.1%

少数股东权益 185 200 216 231 净利率 7.5% 6.7% 10.8% 12.9%

所有者权益合计 8,547 8,972 9,883 11,170 ROE 7.5% 5.9% 10.0% 12.2%

负债和股东权益 11,768 13,002 14,280 16,191 ROIC 9.3% 6.1% 10.5% 12.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 27.4% 31.0% 30.8% 31.0%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 7.8% 21.9% 20.9% 21.1%

经营活动现金流 1,231 868 2,284 2,515 流动比率 3.1 3.1 3.2 3.5

现金收益 1,195 1,008 1,479 1,882 速动比率 3.0 3.1 3.1 3.4

存货影响 157 -3 -28 -28 营运能力

经营性应收影响 1,692 398 668 437 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7

经营性应付影响 -1,076 -564 215 246 应收账款周转天数 261 226 175 134

其他影响 -737 29 -51 -22 应付账款周转天数 168 128 102 103

投资活动现金流 -635 -511 -552 -492 存货周转天数 22 18 17 16

资本支出 -645 -577 -573 -527 每股指标（元）

股权投资 -57 0 0 0 每股收益 1.37 1.13 2.11 2.91

其他长期资产变化 67 66 21 35 每股经营现金流 2.63 1.85 4.87 5.37

融资活动现金流 -1,062 1,238 36 236 每股净资产 17.84 18.71 20.62 23.33

借款增加 34 1,299 100 300 估值比率

股利及利息支付 -890 -92 -193 -210 P/E 19 23 12 9

股东融资 42 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -248 31 129 146 EV/EBITDA 5 6 4 3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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◼ 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，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。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报
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