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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.85 

一年最低/最高价 7.80/13.49 

市净率(倍) 4.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,911.43 

总市值(百万元) 17,747.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.79 

资产负债率(%,LF) 70.00 

总股本(百万股) 2,260.81 

流通 A 股(百万股) 1,899.55  
 

相关研究  
《国际医学(000516)：综合医院

稀缺标的，特色专科未来可期》 

2023-07-27 

《国际医学(000516)：国际医学：

双主业布局，稳中谋进》 

2016-04-01 
 

 

买入（上调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,711 4,561 6,103 7,527 

同比 -7% 68% 34% 23% 

归属母公司净利润（百万元） -1,177 -297 192 427 

同比 -43% 75% 165% 122% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.52 -0.13 0.08 0.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） -15.08 -59.83 92.51 41.59 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事情：公司 2023 年上半年实现收入 22.1 亿元（+106.91%，较 2023 年
同期增长 106.91%），归母净利润-2.22 亿元（+62.69%），公司经营性现
金流充沛，2023H1 经营性活动现金流为 4.1 亿元（+302.55%）。单 Q2

季度，公司实现收入 11.51 亿元（+50.78%），归母净利润-1.48 亿元
（+11.83%） 

◼ 核心医院业务规模进一步扩大，高新医院利润超翻倍增长，中心医院门
诊量、住院量快速提升。2023 年 H1，门急诊服务总量达 106.81 万人次
（+82.99%），住院服务量 8.59 万人次（+96.57%）。分院区来看，2023

年上半年，西安高新医院门急诊量同比提升 71.88%，住院服务量同比提
升 98.05%，手术量同比增长 92.05%，实现营收 7.11 亿元（+89.02%），
实现净利润 3449 万元（+140.32%）。西安国际医学中心医院 2023H1 门
急诊量达 52.46 万人次（+163.49%），住院服务量 5.54 万人次
（+123.39%），手术量 2.62 万台次（+104.69%），日门诊服务最高超 4500

人次。业务扩张速度亮眼，2023H1，西安国际医学中心医院实现收入
14.25 亿元（+123.02%），利润端较去年亏损大幅下降。此外，商洛国际
医学中心医院 99%的股权已于 2023 年 8 月 22 日完成工商变更，公司资
产结构进一步优化。 

◼ 综合医疗服务水平不断提升，多样化特色专科打开长期增长空间。公司
加强优势学科建设和人才梯队培养，2023H1，高新医院开展新技术、新
项目数量同比增长 80%，新增医联体合作医院 14 家（+60.87%）；西安
国际中心医院新开 32 个科室，设有整形医院、康复医院、骨科医院、
产科医院等十大专科医院的北院区试运营，高水平人才引进速度加快，
中心医院 2023H1 引入各类人员 854 人，其中国家级学术任职 31 人。
由 20 个专科医院组成的国际医学城初具雏形，未来有望满足广大患者
多样化的医疗健康需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新院区带来折旧增加等影响，我们将 2023-

2025 年公司归母净利润由-1.17/2.25/4.82 亿元下调到-2.97/1.92/4.27 亿
元，当前市值对应 24-25 年的 PE 为 93/42X。考虑到公司作为民营综合
医院稀缺标的，核心医院爬坡速度亮眼，股价调整后具有较高性价比，
上调为“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧下床位爬坡不及预期风险，政策风险等。  
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国际医学三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,712 4,113 3,739 4,588  营业总收入 2,711 4,561 6,103 7,527 

货币资金及交易性金融资产 1,338 1,164 836 1,174  营业成本(含金融类) 2,889 3,829 4,613 5,499 

经营性应收款项 427 504 750 773  税金及附加 39 46 60 75 

存货 69 112 104 150  销售费用 27 46 59 73 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 625 835 1,038 1,265 

其他流动资产 1,878 2,333 2,049 2,492  研发费用 16 16 17 21 

非流动资产 9,552 9,690 9,805 9,711  财务费用 188 169 170 176 

长期股权投资 51 51 51 51  加:其他收益 9 16 21 26 

固定资产及使用权资产 5,685 5,713 5,518 5,113  投资净收益 17 29 43 53 

在建工程 2,453 2,553 2,853 3,153  公允价值变动 (81) 0 0 0 

无形资产 776 776 776 776  减值损失 (13) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 7 14 18 23 

长期待摊费用 63 73 83 93  营业利润 (1,133) (321) 228 520 

其他非流动资产 525 525 525 525  营业外净收支  (8) (8) 2 (8) 

资产总计 13,264 13,803 13,544 14,298  利润总额 (1,140) (329) 230 512 

流动负债 5,529 6,504 6,149 6,468  减:所得税 55 (26) 35 77 

短期借款及一年内到期的非流动负债 994 974 954 954  净利润 (1,195) (303) 196 435 

经营性应付款项 1,998 2,896 2,488 2,751  减:少数股东损益 (19) (6) 4 9 

合同负债 179 191 185 165  归属母公司净利润 (1,177) (297) 192 427 

其他流动负债 2,358 2,443 2,523 2,598       

非流动负债 3,485 3,435 3,335 3,335  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.52) (0.13) 0.08 0.19 

长期借款 3,474 3,424 3,324 3,324       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (888) (194) 337 621 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA (255) 413 967 1,261 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 9,013 9,938 9,483 9,803  毛利率(%) (6.57) 16.04 24.41 26.95 

归属母公司股东权益 4,251 3,871 4,062 4,489  归母净利率(%) (43.40) (6.50) 3.14 5.67 

少数股东权益 0 (6) (2) 7       

所有者权益合计 4,251 3,865 4,060 4,496  收入增长率(%) (7.19) 68.23 33.82 23.33 

负债和股东权益 13,264 13,803 13,544 14,298  归母净利润增长率(%) (43.12) 74.79 164.67 122.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 461 895 673 1,012  每股净资产(元) 1.87 1.71 1.80 1.99 

投资活动现金流 (818) (710) (682) (478)  最新发行在外股份（百万股） 2,261 2,261 2,261 2,261 

筹资活动现金流 21 (358) (320) (197)  ROIC(%) (9.72) (2.11) 3.45 6.17 

现金净增加额 (336) (174) (328) 338  ROE-摊薄(%) (27.68) (7.66) 4.72 9.51 

折旧和摊销 633 607 630 639  资产负债率(%) 67.95 72.00 70.02 68.56 

资本开支 (1,091) (729) (715) (520)  P/E（现价&最新股本摊薄） (15.08) (59.83) 92.51 41.59 

营运资本变动 702 420 (289) (192)  P/B（现价） 4.20 4.59 4.37 3.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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