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股份编号 2325 HK

行业 医疗服务（ICL）

公司亮点

• 诊断外包服务及医联体市场参与者，

主要合作医院来自广东省

• 医联体模式持续受国策支持，市场规

模于4年间增加近3倍

• 诊断外包服务为业务核心，COVID-19

检测为业务提供可观收入

数据来源：招股书

分析师：纪承祚、胡文杰、黄俊泓
2022年 05月 05日
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中国医学运营服务市场规模，2016年
至2025年（估计）

资料来源：招股书
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公司医联体的诊断检测服务的正常服务及资金流向：
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中国医疗保健服务市场，2016年至2025年（估计）

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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诊断外包服务为业务核心，COVID-19检测为业务提供可观收入

按业务模式分，公司收益主要来自诊断外包服务，2019、2020及2021年分别占公司收益68.3%、
71.5%及60.4%。其次为为医联体提供的诊断，2019、2020及2021年分别占公司收益24.5%、
22.9%及36.5%。按检测类型计，公司来自COVID-19检测的收益最高，在2020及2021年分别贡献
了45.6%及58.1%的收益。 公司于2013年开始在该等现场诊断中心为医联体提供在病理学、感
染病及遗传病等不同医学专业领域的诊断检测服务。而公司协助建立的诊断中心的快速发展，
由截至2018年年底的79间增至截至2021年年底的275间，复合年增长率为51.6%。截至最后实际
可行日期，公司亦协助建立及运营322间现场诊断中心。

医联体模式持续受国策支持，市场规模于4年间增加近3倍

中国政府过去10年制定多项规例及政策，以促进医联体的发展而达到检测标准化，许多医疗机
构建立联盟以提高彼等整体的诊断检测容量及能力。医疗机构被鼓励加入医联体，以加强中国
的分级诊疗制度。由于该等法规及政策，公众对医联体概念的认知日益提高。根据弗若斯特沙
利文，中国的现场诊断中心的累计数目由2016年底的396间增至2020年底的916间，复合年增长
率为23.3%。根据弗若斯特沙利文的数据，中国医学运营服务市场快速增长，由2016年的人民
币11,739.2百万元增至2020年的人民币30,694.9百万元，复合年增长率为27.2%，且预计于
2025年将达到人民币47,946.1百万元，自2020年起的复合年增长率为9.3%。此外，中国的诊断
外包服务市场由2016年的人民币11,121.6百万元增至2020年的人民币28,494.0百万元，预计于
2025年将增至人民币42,042.7百万元，复合年增长率为8.1%。中国医联体诊断检测服务市场由
2016年的人民币617.7百万元增至2020年的人民币2,200.9百万元，复合年增长率为37.4%，且
预计于2025年将增至人民币5,903.4百万元，自2020年的复合年增长率为21.8%。
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诊断外包服务及医联体市场参与者，主要合作医院来自广东省

公司是中国的一家医学运营服务提供商，为医疗机构提供全套的诊断检测服务，根据弗若斯特
沙利文，按收益计算，于2020年在中国医学运营服务市场的市场份额为3.7%。公司已经逐渐发
展成为一个平台，于2021年已有超过2,000项检测项目及已进行超过50百万次诊断检测，根据
弗若斯特沙利文，按收益计，公司就医联体市场于中国诊断检测服务的市场份额为12.5%，并
占2020年中国诊断外包服务市场3.0%的市场份额。 截至2021年12月31日，公司在广州、成都、
上海、合肥、昆明及南昌设有六个实验室。公司不仅于现场诊断中心进行诊断检测，也亦提供
技术支持，如在日常运营、检测设备及现场技术人员方面向龙头医院提供协助，来协助龙头医
院建立及运营现场诊断中心以促进现场检测服务及龙头医院与成员医院的协调，或透过邻近的
独立临床实验室向医联体内成员医院提供其他诊断检测服务。合作的医院分布于中国31个省市，
其中大部分医院位于公司总部所在的广东省。
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同类公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回报率

（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中位数 319.87 14.07 43.40 3.80 3.05 0.37

云康
2325 HK 

EQUITY
48.38 10.67 30.26 1.89 2.40 N/A

金域医学
603882 CH 
EQUITY 490.81 16.3 43.40 3.05 5.75 0.37 

迪安诊断
300244 CH 
EQUITY 263.47 14.1 25.62 1.49 3.80 0.36 

达安基因
002030 CH 
EQUITY 319.87 6.5 57.48 3.10 2.99 1.79 

数据来源：Bloomberg货币单位：港元
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风险因素

• 公司未来因COVID-19检测产生的收益会

减少。

• 公司可能需要为公司的营运取得大额融

资。倘公司无法按可接受的条款筹集足

够额外资金，公司的业务、财务状况及

前景或会受到不利影响。

• 公司的贷款活动未必遵守相关中国法律

及法规。

• 公司控股股东的若干股权、本公司股份

及云康产业的注册股本根据融资协议及

有关抵押文件押记作为抵押权益。若该

融资协议出现违约，可能导致抵押权益

被强制执行，从而可能对控股股东于本

集团的所有权造成重大不利影响。

• 公司在受严格监管的行业开展业务。

• 公司面临与中国的批量采购政策有关的

不明朗因素。

• 公司的业务可能因中国的医疗改革受阻

而受到不利影响。

主要财务比率

截至12月31日

2018年 2019年 2020年 2021年

毛利率 40.3% 44.1% 54.6% 53.0%

流动比率 1.9 1.0 1.8 2.0

速动比率 1.8 1.0 1.7 2.0

资产负债比率 0.3 0.3 0.5 0.3
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所得款项用途

55.0% （418.5百万港元）将分配用 于未来

五年扩大并深化医联体网络。

20.0% （152.2百万港元）将分配用于升级

并提 升公司作为医学运营服务提供

商的运营能力，以提高营运效率及数

字化检测服务。

10.0% （76.1百万港元）将分配用于扩大公

司的诊断能力，并专注于主要技术的

开发能力。

5.0% （38.0百万港元）将分配用于寻找潜

在投资及收购机会。

5.0% (38.0百万港元）将将分配用于招聘

及培训人才库，重点是管理及技术人

员。

5.0% (38.0百万港元）将用作公司的营运

资金及一般企业用途。
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