
寻找潜力股系列之-迪安诊断

迪安这只股票，其实早就有耳闻，听宏哥提过，听侯安扬提过，但真正决定来认真了解下，是源于@我是表好

胚 的强力推荐。他反复强调看好体外诊断和基因测序，而且在 7月 24 日的雪球访谈中，再次明确回答基因测序板

块中最看好迪安诊断。之前已有了解到表哥是看空大势，但却如此看好这只个股，所以更加加深了兴趣。

一、选股先看行业

行业属性：

医药医疗行业是长牛行业，也是个大行业，尤其对于中国这样人口基数庞大，而又正面临逐步老龄化的社会。

而相对于医药行业，我更看好医疗服务。为什么？因为我觉得现在看病难的最大痛点不是在药品，而是在诊疗服务

上。我在上海深有感触，有什么病，大家都往三甲医院或著名专科医院跑，造成的结果就是人满为患，经常是早上

去，下午才能检查完。也许排队加检查拿报告的时间是三四个小时，而真正诊断时间只有 5分钟。这种情况下，每

次去医院，都是一次痛苦的经历。所有参与解决这种痛苦的公司，都必然会受大众欢迎。我一直在想，什么时候能

有连锁的民营的综合性医院起势，那或许会有好标的产生。

体外诊断是近几年比较火的一个行业，基因测序听起来也是高大上，但我之前一直弄不清，这到底是个怎样的

行业，在看了些资料后，才有了些概念。迪安诊断目前给自己的定位是第三方医学试验室诊断服务+体外诊断产品

仪器销售，相对来讲，我更看好前者，可以快速复制、扩张、占据市场。

行业空间：

因为这个在国内还算是个新兴产业，上市公司也少，没有可直接对标的公司。下面两张是美国两大第三方医学

试验室自 2000 年后的 K线图，可为我们提供参考。

QUEST(DGX)，目前市值 106 亿美元，股价最高涨幅 25倍左右；

LABCORP(LH)，目前市值 126 亿美元，股价最高涨幅 65 倍左右；



由上两家公司粗略想象，以中国的人口基数，未来出现两三家千亿市值的第三方医学试验室，应该是很大可能

的。在这里先不贴迪安的股价图，留到本文的最后再写。因为创业板经过这几年的疯涨，泡沫已经非常明显，这时

来对比，显然会让人觉得上升空间已经不大。

二、个股具体分析

1. 先来看看最近些年的财务数据（数据摘自招股说明书和年报）：

从上表统计可看出，迪安诊断自 08年起，营业收入增幅一直保持在 30-45%，扣非净利几乎一直保持在 40%

左右，上市前后营收和利润数据也无太大变化，非常稳定。这种稳定性可以给我们几点提示：1. 公司发展非常快速

且稳定，证明行业一直在向好，公司管理的也很好；2. 上市前后数据一致，没有明显可疑之处，说明公司管理层诚

实可靠。剩下的我们就是要来判断公司的业务是否还能像前面一样稳定快速的增长？

2. 公司业务发展情况

公司业务主要分为两块：独立医学试验室、体外诊断产品销售

独立医学试验室发展情况：11年上市时是 9家，到现在大概 20家左右（不包含司法鉴定和妇科。年报上没找

到详细的记录，这点觉得公司做得不是非常好，如果能把每家试验室财务数据单列出来就更好），扩张的并不算快，

具体原因我个人觉得还是市场培育问题，第三方试验室被医院和大众接受，还需要一个过程。



以下是齐鲁证券在 2012 年 6月一份报告中的数据：“Quest 在美国本土拥有 38 个地区性的实验室（包括 4

个高精尖实验室），近 150 个快速反应实验室以及超过 2000 个病人服务中心；Labcorp 拥有 51 个一级实验室，

超过 1700 个病人服务中心以及各种加急常规检测实验室（部分位于病人服务中心内）。”差不多每个省有一个地

区级中心，然后再在各省二三线城市建二级试验室。显然，这也是未来迪安的方向，从这点看，迪安未来的扩张之

路还很长。目前迪安在行业的竞争对手主要有广州金域、高新达安、杭州金艾康等，从招股说明书以及网上查来的

资料显示，广州金域属于行业龙头，地位领先，迪安和其他两个属于第二梯队（其他更小的可以忽略不计）。但迪

安的优势在于，先上市了，对连锁经营来说，能融到资，就能先于队手扩张和并购，所以，迪安未来应该要抓住这

个有利条件，争取尽早确立优势，脱离第二纵队，朝金域前进。

三、管理层、公司员工

2014 年新增了一名副总：姜傥。



从招股说明书中可以看出，除财务副总外，其他三位副总包括陈海斌自己，都是销售出身，这种配置，在

公司运营中肯定会偏业务多些，长远看是不利于技术沉淀的。好在 2014 年吸收了一位技术类副总，但总体看，

公司的技术实力还是不够强，未来如果上基因检测等，公司的技术实力感觉比较难作为一线公司。因此高管这

一块，感觉公司还需要积极引进一些尖端人才，比如华大基因的。可能过来一个高端的，还能够带来一批。高

管中，胡涌是创始人陈海斌的妻弟，随着公司的发展壮大，可能会在一定程度上形成阻碍，这点也是个问题。

总体上看，公司的高管层背景并不算非常出色，但都是一起打拼起来的，团队战斗力应该还是在。希望能



逐渐引进更多的人才，像平安那样，本土打底、国际化学习，把视野打开。

员工方面，因为没有内部认识的人，能了解到的情况几乎没有。我在看一个公司的时候，喜欢去公司的网

站上看看，一个公司的网站，一是我觉得经常能反映一个公司的基本面貌、认知层次、公司文化、审美观，对

待投资者的态度等等。过于土鳖的公司，我总是心里有些担忧，担心格局受限，毕竟是上市公司，不是小生意

人。迪安的网站包括公司 LOGO给我的感觉都还不错，网站比较整洁、素雅，符合医学检验给人的干净整洁

的印象；LOGO取源于竹，也不错，较招股说明书时的旧 LOGO明显更好。 二是希望能从公司网站上找到一

些信息，尤其是创始人的视频、员工视频等。在迪安的网站上，我看到了员工视频，总体上来说，迪安是一个

比较现代化的新兴公司，人员整体较年轻，朝气蓬勃，给我印象不错。从选择成长的角度看，个人是比较喜欢

这类公司，年轻人多的公司往往会比较有冲劲，也更有创造力。

综上几点所述，我认为这是一个非常好的行业、较优秀的公司、管理层和员工，在A股中属于中上等。因

为了解的时间还较短，还需要持续跟踪。

四、股价分析

再好的公司，如果买入时机不对，很可能也会被套很久。在分析股价之前，我们先简单看下面这张图，便

于更概括的了解下。（下文所述股价，如无特别说明，均为后复权价）

从上图看到，公司自 2011 年 7 月上市，当时发行价是 23.5 元/股， 上市当天收盘价是 41.95，短期内最高

59.8；后面跟随创业板指数下跌，跌就了历史最低的后复权价是 33，时间是 2012 年 1月 19，当天创业板指数是

612 点。2011 年年报显示，营业收入是 4.8 亿，总利润是 4898 万元，对应每股收益是 0.97 元，（当时总股本是

5110 万股，总市值 16.86 亿），对应历史最低价的市盈率是 34 倍；之后股价有过二次回落，但最低也只到 36 元。



从这点上看，这个 PE 基本于公司当年增速差不多，比较合理。但在当时来看，也并没有明显的低估，从这里也可

以看到，在A股，对于超级小盘成长股，在估值上确实不能要求太苛刻，能达到 PEG=1 时基本就就是比较低估了。

公司股价的另一个低点是 42.71，出现在 2012 年 12 月 4 日，对应创业板指数 585 点。从公司年报获知，2012

年公司营业收入 7.06 亿，总利润 6018 万，复权每股收益 1.18，总市值 21.8 亿，对应市盈率 36.2 倍。此时，按

迪安年均 40%的增速，考虑行业前景和公司小市，迪安的股价仍然在合理甚至略显低估的范围内。

此后，股价便一路上至最高 199（从最底部上来已逾 5 倍），直到 2014 年 3 月才开始出现盘整。此时公司

2013 年营业收入 10.15 亿元，总利润 8605 万元，最高市值 102 亿，市盈率 118.5 倍。

但股价并没有调整多少，最高幅度也只有 26%，此时总市值 75.4 亿，最低价对应 2013 年收益市盈率为 87.5

倍，按 40%增速对应 2014 年业绩，市盈率也达到 62.5 倍。此时的估值实际上已经透支了至少两年的业绩增长（按

年均 40%增速，87.5/1.4/1.4=44.6）。



不得不佩服创业板的强大，谁能想到，以这样的估值，竟然还是一个中期底部。此后，迪安股价自 2015 年元

旦后开始跟随创业板指数一起，开始最后的巅峰之旅。

2015 年 6 月 5 日，迪安最高后复权价 810.9，对应 2014 年营业收入 13.3 亿，利润 1.24 亿，总市值 414.3

亿，静态市盈率高达 333.8 倍，按 40%增速算，动态市盈率也达到 237 倍，此时的股价泡沫已经不知道透支了多

少年的业绩。

此后，股价开始下跌，截止 2015 年 8月 21 日，后复权价 348 元，公司总市值 180 亿。如估算公司 2015 年

利润在 1.8 亿（1.24x140%），对应的市盈率则是 100 倍。估值依然在高位区间。

上面是 8月 22 日前写的，在到今天的这段时间内，迪安股价又跌了不少，是时候认真的思考下，具体什么价

格可以开始买入。根据前面的分析，迪安的历史最低市盈率在 35 倍左右，基本和迪安的当年业绩增速差不多或略

低，即 PEG=1 或略低。我们不妨简单推算下，如下图所示是各种 PE 情况下的市值及股价（表中净利仅为个人粗

略估算，非准确公开数据，可能会有误差），可以看到，按最乐观的明年动态 PE40 倍做底，则股价 37；如果按比



较悲观的 2014 年净利 30 倍做底，则股价是 20。这也是我比较期待的价格，但感觉上又觉得这价格还是比较难到

的。作为想要买入这个股票的人来说，股价当然是越低越好，但过于贪低的话也可能会错失机会。为了平衡这个度，

我个人可能会在 26.7（此时 PB 依然有 26.7/3.12=8.5 倍）这个价位开始先小仓介入，后面按档位越跌越买。如果

这个最初介入价也不能达到就开始恢复上涨趋势，那我也只能继续观察，放弃买进。

最后关于股价，我还收集了一些信息，是关于高管及原始股东的增减持情况。

今年 2月份中，公司高管胡涌及原始创投股东天津软银均大额减持公司股份，当时的股价在 50 元左右（按目

前股本复权在 37.7 左右）；胡涌之后随着股价上涨继续大幅减持：

到 了 8 月 初 ， 公 司 董 事 长 陈 海 斌 ， 不 断 增 持 公 司 股 份 110 万 股 ， 均 价 在 65 以 上 ，

这着实有点让人看不懂。因为如果仅仅是为了表达对证监会鼓励增持的积极响应，大可不必花费五六千万。如果是

抱着炒股的心态，那此时公司股价依然高估是显而易见的。

随后，2015 年 9月 2 日，公司财务总监兼董秘徐敏以 47.4 均价增持公司股价 11 万股：

再看看公司于今年 1月初的非公开发行方案：



非公开发行股价是 38.69 元，按目前股本复权价是 38.69/1.3=29.8 元。此次非公开发行实际是员工持股计划，

认购人为公司创始人及全体员工，共耗资 10 亿元，36 个月内不得转让。此处也可以从侧面说明，30 元价位应该

是公司认为的一个相对合理的价位。毕竟大股东也知道，员工亏了钱，哪还有心思好好工作。

五、关于公司未来发展的想象

1. 继续扩张兼并，成为国内规模、效益第一的医学实验室；

2. 利用先上市的资本优势，自建或收购体检机构；

3. 基因检测迎来大发展并广泛应用于普通人；

4. 公司长期从事医学检验业务，存储了大量的一手数据，这些数据可能会变现。

终于写完了，还是很费时间的。另外，因本人跟踪迪安时间不长，又是第一次写长文分析一只股票，难免有所

错漏，敬请交流指正。

此文由“Allen 一路向北”2015 年 9月 5日首发于雪球，转载请注明出处。


