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股价走势 

天时地利人和汇聚，铸就中西部医疗高地 
  
深耕二十余年一体三院，聚焦医疗服务主业 

国际医学拥有超过 20 年的医疗服务管理经验。公司上市二十八载历经两次
转型，现已发展成为拥有西安国际医学中心医院、西安国际医学高新医院、
西安国际医学商洛医院三大综合医疗院区的医疗服务集团。 

西安三级医疗资源稀缺，民营医疗贡献增量 

2019 年陕西三级医院共 71 家，其中 59%位于西安。根据《2019 年度中国
医院综合排行榜》，西安百强三甲综合医院数量共 5 家，实力在全国居前。
优质医疗资源稀缺性使西安成为中西部疑难重症的医疗目的地，人均医疗
资源供给不足。2015-2019 年西安三级医院就诊量快速攀升，床位供不应
求，导致三级医院床位使用率在超过 100%的情况下保持逐年提升态势。西
安民营医院开始展露头角，逐渐成为缓解医疗资源紧缺的重要路径。西安
现有民营三甲医院仅 3 家，优质民营医疗服务空白亟待填补。 

天时地利人和汇聚，中远期发展空间广阔 

国际医学成立以来依托“天时、地利、人和”三大要素，逐步成为中西部
医学诊疗高地。“天时”代表政府支持社会办医及军改强势助推的政策环境，
极大地拓展了公司发展空间。“地利”代表国际医学拥有的区位优势。西安
医疗资源丰富，公司旗下中心医院为全国最大民营单体医院，处在高新区
CID 核心地带，有效补充高新区高水平医疗资源相对较少的局面。“人和”
代表国际医学管理层及员工惟精惟一深耕医疗服务，管理层运营医院二十
余年，管理经验丰富，各医院专研医疗服务核心四大核心要素：大咖医生、
一流硬件、稀缺牌照和高超技术。三因素共振，国际医学口碑实力日益凸
显。随着就诊量稳步提升，3-5 年内各院区住院床位开放数有望达到 12000 
张。 

盈利预测与投资评级： 
我们预测公司 2020-2022 年营业收入分别为 16.09 亿元、36.80 亿元、56.65
亿元，分别同比增长 62.37%、128.70%、53.94%；归母净利润分别为 0.45
亿元、1.24 亿元、2.96 亿元；EPS 分别为 0.02 元、0.05 元和 0.13 元。参考
可比公司估值区间，给予公司 2021 年 11.36 倍 PS，目标价 18.37 元。首次
覆盖，予以“买入”评级。 

股价催化剂： 

①各院区就诊持续攀升②辅助生殖、质子治疗及康复医院等业务贡献新增
长点 

 
风险提示：床位爬坡速度低于预期；医院运营前期资本开支较大；医保支
付政策变动；新业务进展不及预期 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,039.35 990.95 1,609.00 3,679.73 5,664.64 

增长率(%) (49.76) (51.41) 62.37 128.70 53.94 

EBITDA(百万元) 3,130.17 30.02 (484.46) 382.57 585.42 

净利润(百万元) 2,184.29 (403.93) 45.44 123.97 295.53 

增长率(%) 1,001.01 (118.49) (111.25) 172.83 138.39 

EPS(元/股) 0.96 (0.18) 0.02 0.05 0.13 

市盈率(P/E) 10.52 (56.91) 505.91 185.43 77.78 

市净率(P/B) 4.01 4.64 3.69 3.62 3.46 

市销率(P/S) 11.27 23.20 14.29 6.25 4.06 

EV/EBITDA 2.47 363.46 (49.79) 61.30 39.76   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 立足西安深耕二十余年，聚焦医疗服务主业 

1.1. 三大综合医疗院区组成医疗服务集团 

上市二十八载两次转型，聚焦医疗服务主业。公司成立至今公司业务完成了由“零售”、“零
售+医疗”再到“医疗服务”的转型过程。1986 年公司前身西安市解放百货股份有限公司
创立，并于 1993 年上市。2011 年公司更名为开元投资，同年 11 月收购了公司实控人刘
建申先生旗下的全资子公司西安高新医院 100%的股权，标志着公司正式步入医疗服务行业。
2018 年 3 月公司向银泰出售开元商业 100%的股权，全面转型为大型综合医疗服务企业。
2020 年 11 月，公司向济南银丰出售参股公司北京汉氏联合生物技术股份有限公司全部
3400 万股股份，为公司发展医疗主业提供资金保障。 

 

图 1：国际医学发展历程 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

三大综合医院立足中西部。公司旗下拥有西安国际医学中心医院、西安国际医学高新医院
和西安国际医学商洛医院三大综合医疗院区。国际医学高新医院 2002 年投入运营，2009

年获评三级甲等综合医院，是首家社会资本兴办的三级甲等综合型医院。国际医学中心医
院 2019 年 9 月开诊，内设十一大专科，是全国最大的民营单体医院。国际医学商洛医院
由商洛市第二人民医院改制建设，于 2017 年四季度并表。 

 

图 2：国际医学三大综合医疗院区 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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公司医疗服务规模增长空间广阔，最大规划床位数 12000 张左右。西安国际医学高新医院
2002 年投入运营，床位常年超负荷运转，高新医院二期 2020 年 12 月底开业，规划床位
1000 张，一二期总床位数调整后将达 1500 张。西安国际医学中心医院核定床位 5037 张，
是全国最大的民营单体医院。西安国际医学商洛医院于 2017 年并表，是跨区域医疗服务
网络的重要组成部分。此外，商洛医院新院区预计 2021 年开业，最大床位 1800 张，将成
为商洛市最高水平三级甲等医院。西安国际医学康复医院于 2018 年按照国家三甲医院标
准开建，由妇女儿童医院、骨科医院以及康复医院组成，共计床位 3600 张，预计 2022

年左右开诊。未来各院区投入运营后，公司医疗服务床位规模将达到 12000 余张。 

 

表 1：公司主要医疗服务机构 

医疗板块 医疗机构 最大床位数（张） 
建筑面积 

(万平米) 
状态 

项目预算金

额（亿元） 

西安国际医学中心高新医院 

西安国际医学中心高新医

院（一期）三甲 
808 5.2 

2002 年投入

运营 
—— 

西安国际医学中心高新医

院（二期）三甲 JCI 
1000 12 

2020 年 12 月

开业 
9.83 

西安国际生殖医学中心 - 1.8 2019 年开业 1.27 

西安国际医学商洛医院 

西安国际医学商洛医院（一

期）二甲 
500 3.7 

2017 年四季

度并表进入公

司 17.98  

西安国际医学商洛医院（二

期）三甲 JCI 
1800 22 

预计 2021 年

上半年开业 

西安国际医学中心医院 
西安国际医学中心医院 三

甲 JCI  
5037 53 2019 年开业 55.75 

西安国际医学康复医院 

妇女儿童医院 1200  
预计 2022 年

内开业 

39.61 骨科医院 1200 42.5  
预计 2022 年

内开业 

康复、中医、老年病医院 1200   
预计 2022 年

内开业  
 

 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所，注：项目预算金额截至 2019 年底， 高新医院一二期床位将调整为 1500 张， 商洛医院二期开诊后一期院区

不再使用 

 

 

1.2. 三步走优化业务结构，聚焦医疗服务主业  

公司发展历经三个阶段。1993-2010 年为商业零售阶段，公司收入稳步增长。2011 年公
司完成对西安高新医院有限公司的股权收购，标志着公司进入商业零售+医疗服务双主业
发展阶段，营业收入从 2011 年的 33.78 亿元增长到 2017 年的 40.60 亿元。为优化产业结
构，专注发展医疗服务业，2018 年公司出售全资子公司开元商业，并将其所得现金用于
医疗服务主业，至此迈入医疗服务发展阶段。 
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图 3：国际医学历年业绩情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

公司医疗服务业务经营规模稳步提升，商业零售业务已于 2018 年出售。公司医疗业务收
入持续提升，随着高新医院就诊量提升和 2019 年国际医学中心医院开诊，医疗业务营收
从 2015 年的 5.16 亿增长到 2019 年的 9.80 亿，年复合增长率达 17.39%。2020 年 Q1-3

医疗服务业务收入已达 10.72 亿元，同比增长 59.41%。2015-2018 年医疗业务毛利率保
持在 25%以上。国际医学中心医院开诊后营业成本较高，2019 年及 2020 年 Q1-3 的毛利
率下降为 13.47%和-10.18%。 

  

图 4：国际医学零售及医疗板块营收情况  图 5：国际医学零售及医疗板块毛利情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

上市公司旗下高新医院收入贡献最多，国际医学中心医院崭露头角。高新医院收入规模从
2013 年的 4.44亿元增长到 2019 年的 8.26 亿元，当年同期净利润从 0.63 亿元增长到 1.17

亿元。国际医学中心医院营收增长迅速，2019 年开诊当年营收 0.56 亿元，2020 年 H1 达
2.46 亿元，由于医院尚在开设初期，净利润仍为亏损状态。商洛医院收入逐年提升，2017

年到 2019 年收入分别为 0.24、1.12、1.23 亿元，净利润略亏。 
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图 6：国际医学各医院营业收入（亿元）  图 7：国际医学各医院净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 定增完成，公司股权结构进一步稳定  

大股东定增完成，股权结构更为稳定。公司于 2021 年 1 月 28 日发布非公开发行股票上
市公告书，发行股票发行数量为 3.05 亿股，募集资金总额 10 亿元，定增发行对象为公司
的控股股东陕西世纪新元，全部以现金方式认购。发行完成后，控股股东股份占发行后提
升至总股本的 38.10%。定增募集资金将全部用于补充流动资金和偿还银行贷款，有利于
优化公司资本结构，减少财务费用和经营压力。控股股东全额认购体现了对医疗主业发展
的信心。 

 

图 8：国际医学股权结构（定增前）  图 9：国际医学股权结构（定增后） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

高新医院营业收入（亿元） 商洛医院营业收入（亿元）

国际医学中心医院营业收入（亿元）

-6

-4

-2

0

2

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

高新医院净利润（亿元） 商洛医院净利润（亿元）

国际医学中心医院净利润（亿元）



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

2. 西安三级医疗资源稀缺，民营医疗贡献增量 

2.1. 陕西优质医疗资源汇聚于西安，西安为中西部疑难重症的医疗目的地   

陕西医院机构数量及优质医疗资源领先西北。西北五省包含陕西省、甘肃省、青海省、宁
夏回族自治区、 新疆维吾尔自治区。 陕西地处西北五省腹地。2019 年陕西省内各等级
医院机构共 1208 家， 机构数目在西北地区位列第一。其中，陕西省三级医院数目 71 家，
也高于其他省份。整体看陕西省的医疗资源规模及等级均高于其他西北省份 

 

表 2：2019 年西北五省各等级医疗服务机构数（家） 

地区 

三级 

  

二级 

  

一级 
未定

级 

合计 

甲

等 

乙

等 

丙

等 

合

计 
甲等 乙等 丙等 合计 

甲

等 
乙等 丙等 合计  

陕西 46 8   71  211 58   379  41 9   327 431 1208 

新疆 45 1   53   141 23 1 232   156 12 3 485 147 917 

甘肃 19 20   41   153 40   216   8 4 1 75 387 719 

青海 10 10   20   70 17   96   2 3 1 12 92 220 

宁夏 6 7   15   36 5   81   2   1 84 39 219 
 

 

资料来源：国家卫健委，天风证券研究所；注：按总数由高到低排序 

 

西安汇集陕西高水平医疗资源，顶级三甲医院数量处在全国前列。陕西省近 6 成三级医院
分布于西安。2019 年陕西省三级医院共 71 家，其中三甲医院 46 家。西安市 2019 年有
42 家三级医院，占全省的 59%，其中三甲医院 27 家，占全省的 59%。此外，西安头部
三甲医院实力排在全国前列。2020 年 11 月复旦大学医院管理研究所发布《2019 年度中
国医院综合排行榜》的全国百强医院的排名中北上广三地的百强医院数量处在第一梯队。
西安百强医院数量处在第二梯队，共上榜 5家，其中空军军医大学西京医院全国排名第八，
在全国三甲医院中实力突出。 

 

图 10：陕西省近 6 成三级医院位于西安  图 11：2019 年西安共 5 家医院名列全国百强医院 

 

 

 

资料来源：国家卫健委，陕西省卫健委，西安市卫健委，复旦大学医院管理研

究所，天风证券研究所 

 资料来源：国家卫健委，陕西省卫健委，西安市卫健委，复旦大学医院管理研究所，

天风证券研究所 

 

西安头部三甲医院综合实力及就诊量领先中西部地区。根据最新《2019 年度中国医院综合
排行榜》排名，西北五省中仅陕西西安有五家三甲医院进入全国百强，而其余四个省份的
头部医院暂未跻身全国榜单。西安的空军军医大学西京医院（位列第 8）和西安交通大学
第一附属医院（位列第 51）的年门急诊量、年出院量和手术量也都居于西北五省前列。 
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表 3：2019 年西北五省头部三甲医院比较 

省份 名称 全国排名（2019） 等级 
年门急诊量

（万） 

年出院量

（万） 

年手术量

（万） 
床位数 

职工

数 

陕西 空军军医大学西京医院 8 三甲 
387.25 

（2017 年） 

14.03 

（2017 年） 

8.7 

（2017 年） 

3218 

（2018

年） 

 

陕西 
西安交通大学第一附属

医院 
51 三甲 326 15.7 10.2 2600 5075 

陕西 
西安交通大学第二附属

医院 
89 三甲 221.6 9 5.14 1739 3264 

陕西 空军军医大学唐都医院 93 三甲 71   1200  

陕西 
空军军医大学第三附属

医院（口腔医院） 
100 三甲 50 0.62  144  

新疆 
新疆医科大学第一附属

医院 

暂无（2018 年西北

地区第 3） 
三甲 272 15 7.4 2970 2800 

新疆 
新疆维吾尔自治区人民

医院 

暂无（2018 年西北

地区第 9） 
三甲 220 15 9 3250 5042 

宁夏 宁夏医科大学总医院 
暂无（2018 年西北

地区第 4） 
三甲 248 15.1 5.7 3684 5678 

青海 青海省人民医院 
暂无（2018 年西北

地区第 11） 
三甲 

161.86 

（2018 年） 

6.99 

（2018 年） 

4.27 

（2018 年） 
2200 3327 

青海 青海大学附属医院 
暂无（2018 年西北

地区第 13） 
三甲 170 

6.8 

（住院量） 
2.1 2200 2989 

甘肃 兰州大学第一医院 
暂无（2018 年西北

地区第 7） 
三甲 188 

8.4 

（住院量） 
5.5 2686 3397 

甘肃 兰州大学第二医院 
暂无（2018 年西北

地区第 8） 
三甲 201.18 

12.78 

（住院量） 
7.93 3500 5300 

资料来源：复旦大学医院管理研究所，各医院官网，各医院公众号，各省卫健委，健康界，天风证券研究所，注：数据截至 2019 年，未更新数据年份已在数据对应

处标注 

西安人均医疗资源较为紧张。2018 年全国各主要城市的统计结果显示西安人均医疗资源排
名相对靠后。2018 年西安市常住人口首次突破千万，达到 1000.37 万人，标志西安已迈入
超大城市行列。西安每千人床位数为 6.90 张，排在第 30 位。每千人医生数为 3.38 人，排
在第 27 位。西安的人均医疗资源也低于乌鲁木齐、兰州、银川等西北五省的其他省会城
市。  

 

表 4：2018 年中国各城市人均医疗资源排名 

排名 城市 
卫生机构床

位（万张） 

每千人口床

位（张） 
  排名 城市 

医生数（万

人） 

每千人医生

数（人） 

1 长沙 7.73 9.48   1 太原 2.30 5.20 

2 昆明 6.36 9.28   2 北京 10.90 5.06 

3 乌鲁木齐 3.22 9.18   3 杭州 4.49 4.58 

4 郑州 9.20 9.08   4 乌鲁木齐 1.52 4.34 

5 太原 3.99 9.03   5 银川 0.97 4.30 

6 成都 14.32 8.77   6 济南 3.20 4.29 

7 武汉 9.59 8.65   7 昆明 2.86 4.18 

8 西宁 2.03 8.58   8 拉萨 0.29 4.17 
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9 沈阳 7.03 8.46   9 郑州 4.20 4.14 

10 杭州 8.12 8.28   10 海口 0.90 3.92 

11 哈尔滨 8.70 8.01   11 西宁 0.91 3.82 

12 绵阳 3.86 7.95   12 成都 6.20 3.80 

13 济南 5.80 7.77   13 珠海 0.71 3.75 

14 贵阳 3.77 7.73   14 南京 3.16 3.75 

15 银川 1.73 7.71   15 长沙 3.04 3.73 

16 丹东 1.82 7.60   16 兰州 1.40 3.72 

17 兰州 2.80 7.46   17 青岛 3.46 3.68 

18 遵义 4.64 7.40   18 丽水 0.80 3.65 

19 泸州 3.18 7.36   19 贵阳 1.78 3.65 

20 海口 1.69 7.35   20 广州 5.41 3.63 

21 牡丹江 1.83 7.18   21 沈阳 3.01 3.62 

22 包头 2.06 7.14   22 舟山 0.41 3.50 

23 无锡 4.69 7.13   23 呼和浩特 1.09 3.49 

24 重庆  22.04 7.11   24 武汉  3.82 3.42 

25 大连 4.94 7.07   25 淄博 1.60 3.40 

26 宜昌 2.92 7.07   26 南宁 2.46 3.39 

27 南宁 5.07 6.99   27 西安  3.38 3.38 

28 合肥 5.59 6.91   28 厦门 1.38 3.36 

29 长春 5.30 6.90   29 三亚 0.26 3.31 

30 西安 6.90 6.90   30 长春 2.53 3.30 

资料来源：证券时报，各省市卫健委，各省市统计局，天风证券研究所 

 

2.2. 西安医疗服务市场持续增大，三级医院床位供不应求   

西安三级医院就诊量持续攀升。通过统计西安历年就诊数据可发现，医院患者主要流向三
级和二级医院，一级医院就诊人数下降。2019 年三级医院诊疗人数 3355.97 万人次，同比
增加 13.31%，二级医院诊疗人数 1231.38 万人次，同比增加 16.51%，一级医院诊疗人数
169.41 万人次，同比下降 12.68%。 

 

图 12：西安市历年各级医院诊疗量（万人次） 

 

资料来源：西安市卫健委，天风证券研究所 
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西安三级医院床位数逐年提升。西安近五年各级医院的床位数增长分化，三级医院和二级
医院床位数增加，一级医院床位数减少。2019 年三级医院床位数 42172 张，同比增加 6.41%，
二级医院床位数 20991 张，同比增加 4.52%，一级医院床位数 5032 张，同比下降 6.94%。 

 

图 13：西安市历年各级医院床位数（张） 

 

资料来源：西安市卫健委，天风证券研究所 

 

西安三级医院床位供不应求，床位使用率逐年攀升。病床使用率反映每天使用床位与实有
床位的比率，是衡量医院运营负荷的关键指标。近五年来西安市三级医院的床位利用率逐
年攀升，与全国整体趋势相反，而一级医院和二级医院的床位利用率显著下降。2019 年三
级医院床位利用率是 103.64%（2015 年为 100.01%），二级医院床位利用率是 78.44%（2015

年为 88.27%），一级医院床位利用率是 45.67%（2015 年为 46.03%）。以西安三级医院为代
表的优质医疗资源供应依旧不足，三级医院就诊人数增长高于床位数增长，导致床位长期
满负荷运转，供需矛盾日益凸显。 

 

图 14：西安市历年各级医院床位利用率 

 

资料来源：西安市卫健委，天风证券研究所 

 

西安市规划新建 13 家三级医院，短期内床位供应压力持续存在。为缓解三级医院床位紧
张局面，2020 年 8 月 24 日西安召开全市卫生健康大会，发布《全面建设健康西安打造区
域卫生健康中心的意见》和《西安市卫生健康事业重点项目建设三年行动方案（2020-2022
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年）》。计划到 2022 年，西安市新建三级医院 13 家，新增三级医院床位 1.3 万张以上。由
于大部分规划新建医院建成投用在 2022 年以后，与此同时就诊人数逐年快速增长，预计
短期内西安三级医院床位供应压力仍将延续。     

 

表 5：西安市新建 13 家三级医疗机构规模 

序号 医院 地理位置 性质 规划床位（张） 建成时间 
建筑面积(万平

方米) 

1 陕西省人民医院 西咸新区 公立 
1000(一期) 

1800(二期) 
2021 年 24.64 

2 
西安市第一医院（暨高新区

公共卫生服务中心） 
高新区 公立 1500 2022 年 10.93 

3 西安市第三医院 未央区 公立 1000 2022 年 11.1 

4 西安市中心医院 
未央区 

（经开区） 
公立 1500 2022 年 28.7 

5 西安市第九医院 碑林区 公立 1000 2022 年 13.98 

6 西安市儿童医院 
未央区 

（经开区） 
公立 2000 2022 年 48 

7 交大一附院国际陆港医院 国际港务区 公立 1000 2022 年 18.96 

8 西安市红会医院 
未央区 

（经开区） 
公立 3000 2022 年 28.76 

9 西安市中医医院 长安区 公立 700 2022 年 13.24 

10 陕西省中医药研究院 西咸新区 公立 
500(一期) 

700(二期) 
2022 年 26.71 

11 
西安市公共卫生中心 

(西安市第八医院新院区) 
高陵区 公立 1500 2022 年 34.65 

12 
西安交通大学第二附属医

院渭北院区 
 渭北工业区 公立 1000 2021 年 17.57 

13 曲江新区医院 
雁塔区（曲江

新区） 
公立 600 2022 年 8.5 

资料来源：西安市发改委，陕西省人民医院官网，天风证券研究所 

 

2.3. 西安市民营医疗开始崭露头角   

社会办医相关政策陆续落地，医疗服务领域的社会资本发展空间有待进一步拓展。面对医
疗卫生服务体系、医保体系规划、资源配置的新局面，国家各级政府坚持以人民健康为中
心，推动医疗卫生体制改革不断走向深入，陆续发布多项政策鼓励社会资本举办医疗机构。
一系列政策明确支持优质社会办医扩容，支持符合条件的高水平民营医院跨区域办医。 

 

表 6：多部委陆续颁布社会办医支持政策 

日期 政府机构 政策文件 内容 

2019 年 6

月 12 日 

国家卫生健

康委员会 

《关于印发促进社会办医持续

健康规范发展意见的通知》 
明确指出要加大政府支持社会办医力度，拓展社会办医空间 

2019 年 8

月 28 日 
多部委 

《促进健康产业高质量发展行

动纲要（2019-2022 年）》 

支持优质社会办医扩容 ，支持符合条件的高水平民营医院跨区域办

医，向基层延伸，实现品牌化、集团化发展支持社会力量举办全科医

疗、专科医疗、中医药、第三方医技服务、康复、护理等机构，与公

立医院协同发展 

2019 年 8

月 30 日  
国家医保局 

《关于完善“互联网+”医疗服

务价格和医保支付政策的指导

通过合理确定并调整价格、医保支付政策，支持“互联网+”在实现

优质医疗资源跨区域流动、促进医疗服务降本增效和公平可及、改善
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意见》 患者就医体验、重构医疗市场竞争关系等方面发挥积极作用 

2019 年 10

月 25 日 

国家卫健委、

民政部等十

二部委 

《关于深入推进医养结合发展

的若干意见》 

深入推进医养结合发展，鼓励社会力量积极参与，进一步完善居家为

基础、社区为依托、机构为补充、医养相结合的养老服务体系 

2020 年 3

月 4 日 

中央政治局

常务委员会 
—— 

加大公共卫生服务、应急物资保障领域投入，要注重调动民间投资积

极性 

资料来源：国家卫健委，国家医保局，民政部，中央政治局，天风证券研究所 

 

西安市民营医院就诊量快速增长。西安市公立及民营医院就诊人数持续攀升，民营医院就
诊人数增速更快。2019 年公立医院诊疗人数 4189.46 万人次，同比增长 11.23%，民营医院
诊疗人数 758.69 万人次，同比增长 24.07%。 

 

图 15：西安市历年公立及民营医院诊疗量（万人次） 

 

资料来源：西安市卫健委，天风证券研究所 

 

西安市民营医院床位数持续提升，公立医院床位数下降，民营医院床位数增速远高于公立
医院。2019 年公立医院床位数近 5 年来出现首次下滑，公立医院床位数 53007 张，同比
下降 0.68%。2019 年民营医院床位数 22316 张，同比增长 18.78%，近五年均保持持续快速
增长态势。 

 

图 16：西安市历年公立及民营医院床位数（张） 

 

资料来源：西安市卫健委，天风证券研究所 
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西安市民营三甲医院稀缺，优质医疗服务空白亟待填补。截止 2021 年 2 月，西安共 30 家
三甲医院，其中公立医院 27 家，仅 3 家为民营医院，三甲医疗服务主体构成相对单一。
西安国际医学高新医院是全国首家民营三甲医院，诊疗量是西安市三甲民营医院中的首位，
2019 年门急诊量达到 102.2 万人次，但与公立医院中西京医院 387.25 万人次的诊疗量相
比仍有较大差距。西安作为中西部区域性医疗目的地，优质公共卫生服务需求旺盛。民营
医院可满足多元化的医疗服务需求，尤其是高水平的民营医院供给主体将大有可为。 

 

表 7：西安市 30 家三甲医院规模 

序号 名称 
全国排名

（2019） 
性质 

机构 

类别 
区域 

年门急诊

量（万） 

年出院量

（万） 

年手术

量（万） 
核定床位数 

职工人

数 

1 
空军军医大学西京

医院 
8 公立 综合 新城区 

387.25

（2017

年） 

14.03

（2017

年） 

8.7 

(2017

年) 

3218 

(2018 年) 
  

2 陕西省人民医院   公立 综合 碑林区 186.8 12.4 5.85 3079 4700 

3 
西安交通大学医学

院第一附属医院 
51 公立 综合 雁塔区 326 15.7 10.2 2600 5075 

4 
西安市第四医院

（广仁医院） 
  公立 综合 新城区 147.5 7.78 6.4 2300   

5 
西安交通大学医学

院第二附属医院 
89 公立 综合 新城区 190 9   1739 3264 

6 西安红十字会医院   公立 综合 莲湖区 86   6 1600   

7 西安市儿童医院   公立 专科 莲湖区 260 8.5 2 1500 2261 

8 西安高新医院   民营 综合 高新区 102.2 4.31   1500 1782 

9 陕西省肿瘤医院   公立 专科 雁塔区 12     1500   

10 西安市中心医院   公立 综合 新城区 81     1300 1967 

11 
西安医学院第二附

属医院 
  公立 综合 灞桥区 76.3 5 2.9 1205 1688 

12 
空军军医大学唐都

医院 
93 公立 综合 灞桥区 71     1200   

13 西北妇女儿童医院   公立 专科 雁塔区 211 6.4 2.95 1200 2508 

14 陕西省中医医院   公立 中医 莲湖区 90 4   1200 1595 

15 
中国人民解放军四

五一医院 
  公立 综合 碑林区       1000   

16 
西安医学院第一附

属医院 
  公立 综合 莲湖区       1200 1700 

17 长安医院   民营 综合 未央区       1030 1400 

18 西安市中医医院   公立 中医 未央区       1001 1500 

19 西安市第九医院   公立 综合 碑林区 66 4   1000 1545 

20 西电集团医院   民营 综合 莲湖区 80 4   900 1440 

21 
陕西省结核病防治

医院 
  公立 专科 长安区       800   

22 
西安市精神卫生中

心 
  公立 专科 长安区       800   

23 陕西省康复医院   公立 专科 碑林区       800   

24 西安市第一医院   公立 综合 碑林区 58.9 3.33 1.91 777 1600 

25 西安市第五医院   公立 

中西

医结

合 

莲湖区       700 947 
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26 西安市第八医院   公立 专科 雁塔区       650 616 

27 
中国人民解放军三

二三医院 
  公立 综合 碑林区       600   

28 
武警陕西省总队医

院 
  公立 综合 雁塔区       330   

29 

空军军医大学第三

附属医院（口腔医

院） 

100 公立 专科 新城区 50 0.62   144   

30 
西安交通大学口腔

医院 
  公立 专科 新城区 40 0.2   76 589 

资料来源：各医院官网，陕西省卫健委，西安市卫健委，复旦大学医院管理研究所，天风证券研究所；注：以上三甲医院数据截止 2021 年 2 月，陕西省康复医院

2020 年获评三甲，按床位数降序排列 

 

3. 国际医学：三才汇聚，策马扬帆 

国际医学成立以来依托“天时、地利、人和”三大要素，逐步成为中西部医学诊疗高地。
“天时”代表国际医学发展至今的政策环境，政府支持社会办医力度不断加大，军改强势
助推重磅部队专家持续加盟旗下医院，为公司业务开展极大地拓展了发展空间。“地利”
代表国际医学拥有的区位优势。西安医疗服务规模及水平领先中西部，承接中西部地区疑
难危重医疗需求。公司旗下国际医学中心医院为全国最大民营单体医院，处在高新区核心
地带。集团三院区床位增长弹性广阔。“人和”代表国际医学管理层及员工惟精惟一深耕
医疗服务，管理层运营医院二十余年，管理经验丰富，各医院不断强化医疗服务四大核心
要素。三因素共振，国际医学口碑实力渐丰，医疗服务规模逐渐壮大。 

 

3.1. 外应天时地利，立足高新区好风借力 

军队医院改制要求部队聚焦主业。2016 年 2 月，中央军委下发了《关于军队和武警部队全
面停止有偿服务活动的通知》，指出中央军委计划用 3 年左右时间，分步骤停止军队和武
警部队一切有偿服务活动。2018 年 6 月，中共中央办公厅、国务院办公厅、中央军委办公
厅印发《关于深入推进军队全面停止有偿服务工作的指导意见》，强调要准确把握军队全
面停止有偿服务重大战略决策意图，2018 年年底前全面停止军队一切有偿服务活动；其中
医疗、科研等行业，主要采取停止项目和军民融合方式处理。 

 

表 8：军队医院改制相关政策 

时间 颁发机构 文件名称 核心内容 

2018

年 6 月 

中共中央办公厅、

国务院办公厅、中

央军委办公厅 

《关于深入推进军队全面停止

有偿服务工作的指导意见》 

按照军队不经营、资产不流失、融合要严格、收支两条线的标准，

坚持坚决全面、积极稳妥、军民融合，按计划分步骤稳妥推进，到

2018 年年底前全面停止军队一切有偿服务活动；坚决停止一切以营

利为目的、偏离部队主责主业、单纯为社会提供服务的项目 

2016

年 2 月 
中央军委 

《关于军队和武警部队全面停

止有偿服务活动的通知》 

中央军委计划用 3 年左右时间，分步骤停止军队和武警部队一切有

偿服务活动。第一步，涉及幼儿教育、新闻出版、文化体育、通信、

人才培训、基建营房工程技术、储运设施、民兵装备修理、维修技

术、司机训练 10 个行业的项目，2017 年 6 月底前完成全面停止任

务；第二步，是停止房地产租赁、农副业生产、招接待、医疗、科

研 5 个行业的项目 

资料来源：中央军委， 中央办公厅，国务院，天风证券研究所 

 

西安部队医院众多，军改推动一流军队医疗专家流出。西安市有多家部队医院，其中以西
京医院、唐都医院为代表的部队三甲医院代表西安医疗服务的最高水平。受军队医院改制
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影响，部队医院人员编制和床位数计划缩减，促进部分优质医师流动。国际医学设备硬件
及灵活体制全方位吸引专家持续加盟，口碑实力渐丰。 

 

表 9：西安主要部队医院 

序号 名称 
2019 年全

国排名 
性质 

机构

类别 
等级 

年门急诊量

（万） 

年出院量

（万） 

年手术量

（万） 

核定床位

数 

1 空军军医大学西京医院 8 公立 综合 三甲 

387.25 

（2017

年） 

14.03

（2017

年） 

8.7 

(2017 年) 

3218 

(2018 年) 

2 空军军医大学唐都医院 93 公立 综合 三甲 71     1200 

3 
空军军医大学第三附属医院

（口腔医院） 
100 公立 专科 三甲 50 0.62   144 

4 中国人民解放军 518 医院   公立 综合 二甲         

资料来源：西安市卫健委，各医院官网，健康界，天风证券研究所 

 

国际医学所处的高新区是西安最具发展前景的试验核心区之一。西安市设 11 区 2 县。2018

年西安高新区成功托管自雁塔区、长安区、鄠邑区、周至县的 12 个街镇，面积达到 1079

平方公里。2020 年 Q1-3 高新区 GDP 1769.8 亿元，同比增长 13.8%，增速在全国 169 个国
家级高新区中排名第一，发展速度迅猛。 

 

图 17：西安高新区地理区位  

 

 

资料来源：西安高新区政府，西安高新区规划局，天风证券研究所  

 

国际医学中心医院位于高新区中央创新区(Central Innovation District, CID）的核心位置。
高新区 CID 整合西太路和南站地区的空间资源打造西安的创新服务中心，是承担西安和陕
西省的中央创新区职能的中央产业综合体。高新区规划局计划打造构建“一心、双轴、四
片”的发展空间结构。其中， “一心”指中央创新区（CID），即西安国际医学中心医院
所在地。 
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图 18：国际医学中心医院位于高新区中央创新区（CID）中心地带 

 

资料来源：西安高新区城市客厅开发建设公司，天风证券研究所，注：中央创新区：Central Innovation District, CID，箭头所示为国际医学中心医院所在地 

 

高新区三甲医院仅有国际医学高新医院 1 家。从行政区域上看，西安三甲医院主要分布在
新城区（6 家）、碑林区（6 家）、莲湖区（6 家）和雁塔区（5 家）。国际医学旗下高新医
院于 2009 年获批成为中国第一家社会办医三级甲等医院，至今仍未高新区唯一一家三甲
医院。2019 年 9 月 25 日，西安国际医学中心医院正式开诊。中心医院作为国内建成的最
大民营单体医院，有效补充了高新区高水平医疗资源相对较少的局面。 

 

图 19：高新区仅西安高新医院一家三甲医院 

 

资料来源：各医院官网，西安市卫健委，天风证券研究所 
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3.2. 内修政通人和，精进医疗服务四大核心要素 

3.2.1. 医疗服务质量为表 

具备医疗服务四大核心要素是医院持续经营的根本保证。国际医学着力强化医疗服务核心
四大核心要素：大咖医生、一流硬件、稀缺牌照和高超技术，确保旗下各医院具备开展高
水平卫生服务的软硬件能力，进而保证经营业绩持续提升。 

 

图 20：国际医学医疗服务核心四大核心要素 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.大咖医生：筑巢引凤，三维度扩充老中青医生梯队。通过专家持续引进+中层骨干培养+

院校合作共建国际医学旗下医生影响力及规模日益壮大。①专家领衔：国际医学中心医院
从知名三甲医院、部队医院引进的医护人员占员工总数的 85%。各专科医院院长、科室主
任中，超过 61%拥有博士及以上学历。医院担任国家、省级以上行业主委 22 人、副主委
37 人、各分会常委 56 人；硕士、博士生导师 51 人。 

 

表 10：国际医学中心医院各专科专家实力领先 

国际医学中心医院专家 现任职 曾任职 
曾担任职务 原单位科室排

名 

郭树忠教授 整形美容医院院长 空军军医大学西京医院 
原西京整形医院院长 全国排名第六 

西北排名第一  

王海昌教授 心脏病医院院长 空军军医大学西京医院 
原西京医院、唐都医

院心脏内科主任 
西北排名第一 

吴昌归教授 胸科医院院长 空军军医大学西京医院 
原西京医院呼吸内科

主任 
西北排名第一 

南克俊教授 肿瘤医院院长 
西安交通大学第一附属

医院 

交大一附院肿瘤内科

主任 
西北排名第五 

贺西京教授 骨科医院院长 
西安交通大学第二附属

医院 

原西安交大二附院院

长 
暂无 

高国栋教授 脑科医院名誉院长 空军军医大学唐都医院 
原唐都医院神经外科

主任 
西北排名第一 

韩国宏教授 消化病医院执行院长 空军军医大学西京医院 
原西京消化病医院消

化介入科主任 

全国排名第三 

西北排名第一 

梁英民教授 血液病医院院长 空军军医大学唐都医院 
原唐都医院血液内科

主任 
西北排名第五 

王海琳教授 妇科医院院长 甘肃省人民医院 原甘肃省人民医院妇 暂无 
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产科主任 

张正湘 康复医院副院长 陕西省康复医院 
陕西省康复医院副院

长 
暂无 

郭正团 儿童医院副院长 
西安交通大学第二附属

医院 

西安交通大学第二附

属医院副教授 
西北排名第一 

资料来源：公司公告，公司官网，各医院官网，复旦大学医院管理研究所，健康界，天风证券研究所 

 

②骨干培养：多维度搭建全方位的医教研平台，有力促进了医院学科发展。2020 年上半年，
国际医学高新医院科研项目申报、立项数量大幅增加。申报各级科研项目 22 项。国际医
学中心医院建立了 1500 ㎡的中心实验室，积极申报各类课题项目，2020 年 H1 申报国家
自然科学基金 36 项，国家继续教育项目 3 项，发表各类学术论文 17 篇，其中 SCI 论文 6

篇。 

 

图 21：2020 年 12 月首届西安国际医学机器人应用学术论坛  图 22：2020 年 12 月心脏病医院王海昌院长团队发表 SCI 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

③院校共建：西安国际医学高新医院及中心医院为多家知名医学院校附属医院。2020 年 5

月和 2020年 8月国际医学中心医院分别与西北大学和陕西中医药大学签订战略合作协议，
与公司开展医学教育、科学研究、临床技术、医院管理等多个方面的合作。西北大学将国
际医学中心医院和高新医院接纳为非直属附属医院，挂牌“西北大学附属西安国际医学中
心医院”和“西北大学附属西安高新医院”。一系列院校合作为公司医生人才梯队建设储
备积蓄力量。 

 

表 11：国际医学合作院校 

医院 合作院校 

西安国际医学中心高新医院 

西安交通大学 

西北大学 

陕西中医药大学 

延安大学医学院 

西安医学院 

西安国际医学中心医院 
西北大学 

陕西中医药大学 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.一流硬件：追求高标准的医疗服务环境和领先医疗设备 

院体建设：国际医学旗下医院的院体施工建设按照国际 JCI 认证标准和国家三级甲等综合
医院标准规划建设，保障医疗服务卫生需求，并尽可能为患者提供舒适度更好的诊疗环境。 
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图 23：国际医学中心医院手术室 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

医疗设备：2019 年中心医院引入 6000 余台设备，相关医疗设备总价值约 10 亿元。拥有
多种全国及西北地区设备最先进的医疗设备，如全国首台的蔡司 ZEISS KINEVO 900 机器人
手术显微镜、西北首台“准 7T”MAGNETOM Prisma 3.0T 磁共振成像设备（MRI），西北
首台第四代达芬奇 Xi 手术机器人等，为医院开展高水平手术提供硬件保障。 

 

图 24：公司拥有全国首台蔡司 ZEISS KINEVO 900 机器人手术显微镜  图 25：公司西北首台西门子 MAGNETOM Prisma 3.0T MRI 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

3.稀缺牌照：质子治疗许可及干细胞临床研究许可构筑医疗服务壁垒 

质子治疗技术先进，国内医院配置较少。质子放射治疗系统是国际最先进的放射治疗技术
之一，截至 2020 年底，全国一共五家已运行的质子治疗中心，西北地区目前尚未配置。 

 

表 12：中国已运行质子放射治疗系统相关机构 

地区 机构名称 设备供应商 

华北 淄博万杰质子治疗中心 比利时 IBA 

华南 上海市质子重离子医院 德国西门子 

台湾 
台湾林口长庚质子治疗

中心 
日本住友 

台湾 
台湾高雄长庚质子治疗

中心 
日本住友 

华北 一洲国际质子医学中心 比利时 IBA 

资料来源：各医院官网，天风证券研究所；注：其中只有上海质子重离子医院有许可证 
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国际医学中心医院是西北唯一获批质子放射治疗配置许可的医院。国家卫健委对 2018 年
10 月 26 日发布《2018—2020 年大型医用设备配置规划数量分布表》进行调整，国际医学
中心医院获得西北地区唯一的质子放射治疗系统配置许可，建成后将成为西北地区唯一可
提供质子放射服务的医疗机构。 

 

表 13：2019 年质子放射治疗系统获批医院 

2019 年质子放射治疗系统获批医院 医院性质 地区 总规划数 

中国医学科学院肿瘤医院 公立 华北 3 

中国医科大学附属第一医院 公立 东北 2 

山东省肿瘤防治研究院 公立 华东 3 

华中科技大学同济医学院附属协和医院 公立 中南 4 

四川省肿瘤医院 公立 西南 3 

西安国际医学中心医院 民营 西北 1 

资料来源：国家卫建委，天风证券研究所 

 

陕西省第一家经国家“两委局”干细胞临床研究机构和项目成功备案的医院落地高新医院。
2019 年 5 月高新医院正式启动干细胞临床研究机构及项目备案工作，2020 年 11 月备案通
过。参与此次备案申请的医疗机构超过百家，最终仅有包括西安高新医院、四川省人民医
院及武汉市传染病医院三家医院通过，而高新医院是唯一一家获批的民营综合医院。 

 

表 14：2020 年国内干细胞临床研究备案通过项目 

项目名称 机构名称 医院性质 医院等级 

脐带间充质干细胞治疗糖皮质激素耐药的慢性广泛性皮肤移

植物抗宿主病的临床研究 
西安高新医院 民营 三甲 

脐带血巨核系祖细胞注射液防治急性白血病化疗后血小板减

少症的随机、双盲、安慰剂平行对照临床试验 
广东省人民医院 公立 三甲 

人羊膜间充质干细胞改善卵巢功能减退女性生育结局的临床

研究 
江苏省人民医院 公立 三甲 

脐带间充质干细胞治疗重度慢性放射性肠炎有效性的观察性

研究 
上海市第十人民医院 公立 三甲 

脐带间充质干细胞治疗激素耐药的重度急性移植物抗宿主病

的临床研究 
福建医科大学附属协和医院 公立 三甲 

脐带间充质干细胞移植治疗乙肝后终末期肝硬化的单中心、

前瞻性临床研究 
四川省人民医院 公立 三甲 

CAStem 细胞药物治疗重型新冠肺炎研究 武汉市传染病医院 公立 三甲 

人脐带间充质干细胞治疗膝关节骨性关节炎的随机、双盲、

对照临床研究 
中山大学孙逸仙纪念医院 公立 三甲 

评价脐带间充质干细胞（BL173-hUMSCs）治疗膝骨关节

炎的安全性、有效性的多中心、随机、 双盲临床研究 
上海交通大学医学院附属仁济医院 公立 三甲 

脐带间充质干细胞治疗乙型肝炎相关性肝硬化失代偿期患者

的探索性临床试验 
上海市第一人民医院 公立 三甲 

胎盘间充质干细胞凝胶治疗放射性皮肤损伤临床研究 云南省肿瘤医院 公立 三甲 

牙髓间充质干细胞治疗新型冠状病毒所致重症肺炎的临床研

究 
武汉大学人民医院 公立 三甲 

宫血干细胞治疗2019-nCoV病毒导致的重度急性肺损伤的

安全性和有效性临床研究 
武汉大学人民医院 公立 三甲 

资料来源：中国医药生物协会，国家卫建委，天风证券研究所 
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4.高超技术：承担中西部乃至世界首例高难度手术。公司旗下医院在较短的时间内连续进
行一系列涉及多学科的西北首台甚至国内首台高难度复杂手术，展现了医院以人才为根本
的强大学科专业实力，也形成公司未来高质量发展的核心竞争力。近年来高新医院及中心
医院成功完成救治新生儿科西北地区首例 490g 超早产儿、3D 打印可动人工颈椎——椎间
盘复合体植入、经支气管镜支气管超声导向鞘定位的跨支气管壁冷冻肺活检术、LungPro

增强现实导航引导下的肺亚段灌洗术等西北首台乃至世界首例的手术。  

 

表 15：高新医院及中心医院高难度手术实施情况 

医院 手术 实施情况 

西安国际医学高新医院 成功救治 490g 超早产儿 西北首例 

西安国际医学高新医院 
良性前列腺增生合并膀胱憩室切除+madigan 手术和开展经尿道前列腺钬激光

剜除术 
西北首台 

西安国际医学中心医院 3D 打印可动人工颈椎——椎间盘复合体植入术 世界首例 

西安国际医学中心医院 免充气式经腋窝腔镜下甲状腺癌根治术 陕西首例 

西安国际医学中心医院 Lung Pro 全肺诊疗导航系统联合单孔胸腔镜下右肺上叶后段切除术 西北首例 

西安国际医学中心医院 四代达芬奇机器人辅助房间隔缺损修补术 西北首例 

西安国际医学中心医院 四代达芬奇机器人单孔手术（子宫肌瘤剔除+卵巢肿瘤剥除） 西北首例 

西安国际医学中心医院 经支气管镜支气管超声导向鞘定位的跨支气管壁冷冻肺活检术 国内首例 

西安国际医学中心医院 LungPro 增强现实导航引导下的肺亚段灌洗术 国内首例 

西安国际医学中心医院 增强现实导航引导下的 EBUS-GS-TBLB 西北首例 

西安国际医学中心医院 LungPro 增强现实导航引导下的 TBNA 西北首例 

西安国际医学中心医院 经超声支气管镜纵隔淋巴结结核淋巴结内注药治疗 西北首例 

西安国际医学中心医院 LungPro 增强现实导航引导下的 EBUS-GS-BAL 西北首例 

西安国际医学中心医院 经支气管镜气囊导管压迫联合导管内注药的止血治疗 西北首例 

西安国际医学中心医院 经超声支气管镜纵隔肿瘤内的注药化疗 西北首例 

西安国际医学中心医院 LungPro 增强现实导航引导下的 EBUS-GS-PSB 西北首例 

西安国际医学中心医院 LungPro 增强现实导航引导下经支气管镜跨肺实质结节抵达术 西北首例 

西安国际医学中心医院 经超声支气管镜结节病患者纵隔淋巴结内局部长效糖皮质激素治疗 西北首例 

西安国际医学中心医院 超声支气管镜 EUS-b-FNA 西北首例 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所  

 

3.2.2. 管理组织体系为里 

国际医学是市场上为数不多拥有系统长期的综合医院建设运营经验的企业。目前成规模的
民营综合医院有恒康医疗、信邦制药、复星医药、金陵药业、创新医疗、国际医学旗下的
综合医院，其中大部分通过并购取得。国际医学旗下的高新医院和中心医院均是公司从设
计施工及后期运营全程自行管理，是市场上为数不多的拥有系统的、长期的综合医院建设
运营经验的企业。 

表 16：民营综合医院规模比较 

上市公司 旗下综合医院 取得方式 等级 
床位数

（张） 

年门急诊量 

（万人次） 

年住院

量（万人

次） 

员工数（人） 

2019 年

营业收

入（亿

元） 

2019 年

净利润

收入（亿

元） 

恒康医疗 瓦房店第三医院 并购 二甲综合 1500 40+ 6+ 1380 4.3 -1.3 

信邦制药 白云医院 并购 三乙综合 1000 58 —— 891 5.2 -0.03 

信邦制药  贵州省肿瘤医院 并购 三甲专科 1345 —— —— 1656 9.9 0.6 

宏力医疗 宏力医院 自建 三级综合 1500 103 5.7 1192 5.3 0.5 

复星医药 禅城医院 并购 三甲综合 1200 260+ 6 2000+ 16.1 2.2 
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金陵药业 宿迁市人民医院 并购 三甲综合 2000 —— —— 1909 10.9 0.9 

创新医疗 建华医院 并购 三甲综合       2396 5.6 -2.7 

国际医学 高新医院 自建 三甲综合 

808

（2019

年） 

102 4.3 1781 8.3 1.2 

国际医学 中心医院 自建 三级综合 
5037

（规划） 
—— —— 3900+ 0.6 -3.7 

资料来源：各公司年报，各医院官网，天风证券研究所，注：宏力医院 2019 年净利润未披露，此处以宏力医疗当年净利润标示；国际医学中心医院 2019 年 9 月开

诊故未统计就诊量 

 

公司在医院运营管理方面成功经验积淀深厚。公司整体采用集团化管理，分院区经营的运
营模式，旗下医疗机构建立了完善的现代化企业制度和专业的医疗技术、人力资源、财务
管理、专业培训等管理体系。以高新医院为例，1998 年西安高新医院筹建，2002 年正式
开诊，经过 18 年发展，高新医院已探索出适合社会资本举办医院的高效率运营管理模式，
被业内称为“高新模式”。医院管理梯队中院长及总经理分管医疗及运营工作，确保医院
诊疗能力及运营效率稳步提升。 

 

图 26：国际医学高新医院组织架构 

 

资料来源：西安高新医院官网，天风证券研究所 

 

积极承担社会责任，扩大医院社会影响力。公司主动积极承担社会责任，2019 年 11 月国
际医学中心医院举办“肿瘤免费筛查”及心脑血管等疾病免费筛查等两项公益行动，惠及 

1.1 万名市民。中心医院及高新医院定期举办多项义诊及扶贫助困活动。2020 年新冠疫情
暴发期间，公司先后分六批共派出 330 名医护人员奔赴湖北抗疫一线，集结了全公司权威
专家、医护骨干，成为全国最大规模的社会办医驰援湖北医疗队。一系列社会公益救助彰
显出国际医学博爱至善、积微致远的社会责任感，进一步提升了医院口碑和社会影响力。 
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图 27：国际医学 330 名赴武汉抗疫医疗队 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

3.3. 天时地利人和汇聚，推动经营业绩稳步提升 

国际医学高新医院：就诊量及业绩规模不断攀升，高新二期开业有望推动业绩进一步放量。
高新医院年度医疗指标和经营运行指标不断创新高，2019 年门急诊人次突破 100 万，较上
年同期增长 9.61%；出院人次突破 4.3 万，较上年同期增长 8.69%。就诊量推动业绩逐年增
长，2019年高新医院营收为 8.26亿元，同比增长 12.04%，净利润 1.17亿元，同比增长 11.17 %。
高新医院二期新综合医疗大楼于 2020 年 12 月 21 日正式启用，新设床位 1000 张。高新医
院整体床位现已达 1500 张以上，已经突破原有经营规模瓶颈，助力医院迈向省内大型综
合三甲医院行列。 

 

图 28：国际医学高新医院就诊量  图 29：国际医学高新医院业绩稳步提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

国际医学中心医院：就诊量爬升迅猛，收入大幅提升。国际医学中心医院 2020 年以来就
诊量快速提升，经营业绩趋势持续向好。2020 年 Q1 营业收入为 1.08 亿元，较 2019 年
（运营时间为 2019 年 9 月底至 12 月）增长 5152.93 万元，环比增长 91.61%；2020 年 Q2

营业收入为 1.39 亿元，环比增长 28.66%；2020 年 Q2 较第一季度减亏 1916.49 万元。 

 

 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

2015 2017 2018 2019 2020H1

门诊量（万人） 出院量（万人）

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

高新医院营业收入（亿元） 高新医院净利润（亿元）



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 25 

 

图 30：国际医学中心医院就诊量增长迅猛  图 31：国际医学中心医院收入规模快速放量 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

国际医学商洛医院：经营效率持续提升。商洛医院各医疗数据显著增长，业务收入再创新
高。2019 年全院诊治门诊病人 11.63 万人次，同比增长 31.93%；诊疗出院病人 11,641 人
次，同比 2018 年增长 3.59%；病床使用率达到 107.40%。 

 

图 32：国际医学商洛医院就诊量  图 33：国际医学商洛医院收入稳步提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2020 年 Q3 单季经营性现金流转正。随着公司旗下各医院就诊量增加，营业收入和净

利润增长，经营活动产生的现金净流入持续改善。2020 年 Q1、Q2 经营活动现金

流净额分别为-1.45 亿元、-1.15 亿元，2020 年 Q3 单季经营活动现金流已转正，

达到 0.87 亿元。  
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图 34：国际医学经营活动现金流 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值评级 

4.1. 盈利预测 

基本假设： 

1、国际医学高新医院一二期总床位 1500 张，预计 2021 年底住满； 

2、国际医学中心医院 2020 年底床位 1500 张，预计 2021 年底床位爬坡至 3000-3500 张，

2022 年底预计开放 4000-5000 张床位；  

3、国际医学商洛医院新院区预计 2021 年上半年开诊； 

4、国际医学康复医院预计 2022 年开诊，少数股东权益 45%保持不变； 

5、暂不考虑辅助生殖医学中心对业绩的贡献。 

 

表 17：国际医学各院盈利预测 

单位：（百万元）  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

高新医院           

收入 738 826 766 1279 1463 

增速   12% -4% 105% 5% 

毛利率 29% 28% 25% 27% 27% 

国际医学中心医院           

收入   56 739 2239 3697 

增速     1220% 203% 65% 

毛利率   -211% -36% 24% 27% 

商洛医院           

收入 112 123 104 162 255 

增速   10% -15% 56% 58% 

毛利率 10% 10% 16% -10% -47% 

康复医院           

收入         249.82 

增速           

毛利率         -15% 

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3

经营活动现金流（亿元）
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零售业务           

营业收入 1165         

增速           

毛利率 16%         

其他           

营业收入 25 -14       

增速   -157%       

毛利率 95% 95%       

合计           

营业收入 2039 991 1609 3680 5665 

增速   -51% 62% 129% 54% 

毛利率 22% 14% -3% 23% 22% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

盈利预测： 

我们预测公司 2020-2022 年营业收入分别为 16.09、36.80、56.65 亿元，同比增长分别为

62%、129%、54%；归属于上市公司股东的净利润分别为 0.45、1.24、2.96 亿元；EPS 分别

为 0.02、0.05 和 0.13 元。 

 

4.2. 估值与投资评级 

由于国际医学旗下已开诊医院运营时间较短，且商洛医院新院区及康复医院仍在建设，盈

利尚不稳定，故选取 PS 法进行估值。我们选取爱尔眼科、通策医疗、美年健康及锦欣生

殖等医疗服务企业作为可比公司，国际医学 PS 估值低于可比公司的平均水平。国际医学

各院区 3-5 年内开放床位数有望达到 12000 张，随着公司新医院投入运营、各医院就诊量

顺利爬升，医疗服务体量有望大幅提高，增长弹性广阔。参考可比公司估值区间，给予公

司 2021 年 11.36 倍 PS，目标价 18.37 元。首次覆盖，予以“买入”评级。 

 

表 18：可比公司估值情况 

公司名称 
收盘价

（元） 

总市值

（亿元） 

EPS 
  

PS 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

爱尔眼科 72.28 2979.03 0.45 0.43 0.58 0.77  16.32 25.59 19.68 15.48 

通策医疗 265.00 849.70 1.44 1.69 2.31 3.02  17.36 39.59 30.43 23.89 

美年健康 16.00 626.28 -0.22 0.05 0.24 0.31  6.84 7.76 5.98 4.93 

锦欣生殖 14.62 366.90 0.16 0.13 0.18 0.23  18.40 28.41 21.71 18.17 

平均   0.46 0.58 0.83 1.08  14.73 25.34 19.45 15.61 

国际医学 10.10 229.87 -0.18 0.02 0.05 0.13  9.65 14.29 6.25 4.06 

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：爱尔眼科、通策医疗、美年健康及锦欣生殖的预测 EPS 及 PS 为万得一致预期，收盘价及总市值为 2021 年 02 月 26 日收

盘数据，锦欣生殖数据已按最新汇率转化为人民币 
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5. 风险因素 

1、就诊爬坡速度低于预期 

严格的疫情防控措施可能对医院床位爬升存在一定的负面影响。 

2、医院运营前期资本开支较大 

公司体内医院处在建设运营初期，前期营业成本及费用较大，将对公司的盈利水平带来压

力。 

3、医保支付政策变动 

国际医学旗下医院三、四级手术占比较高，存在医保支付总额控制超标风险。西安市医保

局表示将积极推进按疾病诊断相关分组（DRG）付费工作，医保支付政策改革或对医院医

保收入带来波动。 

4、辅助生殖、质子治疗及康复医院等业务进展不及预期 

公司辅助生殖 IVF 运营资质仍待批复，质子放射治疗中心及康复医院等尚在规划建设过程

中，需密切观察评估各业务实际开展进度对公司业绩的影响。 

 

 

 

 

 
    

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 29 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,429.42 1,085.60 1,026.53 294.38 453.17  营业收入 2,039.35 990.95 1,609.00 3,679.73 5,664.64 

应收票据及应收账款 74.72 115.24 171.92 403.26 620.78  营业成本 1,588.57 849.14 1,664.36 2,819.56 4,422.96 

预付账款 11.28 21.04 41.10 70.22 109.19  营业税金及附加 31.08 11.49 18.66 42.68 65.71 

存货 25.96 52.66 101.43 159.60 249.86  营业费用 36.36 11.30 8.04 18.40 28.32 

其他 815.55 340.96 364.37 451.50 470.34  管理费用 275.92 392.86 482.70 515.16 672.39 

流动资产合计 2,356.93 1,615.49 1,705.36 1,378.97 1,903.35  研发费用 1.52 7.68 8.04 18.40 28.32 

长期股权投资 240.62 75.25 75.25 75.25 75.25  财务费用 (8.58) 42.48 102.00 120.00 100.00 

固定资产 627.74 4,535.92 5,212.86 5,640.02 5,892.34  资产减值损失 99.60 (118.03) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2,199.99 2,485.36 1,739.75 1,217.83 852.48  公允价值变动收益 (0.11) 17.30 0.00 0.00 0.00 

无形资产 528.68 605.55 662.73 730.45 815.00  投资净收益 3,040.78 47.94 0.00 0.00 0.00 

其他 1,352.36 708.52 703.00 698.09 697.17  其他 (6,078.44) 107.79 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,949.39 8,410.60 8,393.60 8,361.65 8,332.24  营业利润 3,052.64 (379.01) (674.81) 145.53 346.93 

资产总计 7,306.32 10,031.09 10,100.63 9,742.84 10,238.56  营业外收入 3.54 0.46 721.22 0.00 0.00 

短期借款 140.00 199.77 0.00 118.09 209.25  营业外支出 7.02 5.96 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 587.91 1,278.74 231.16 1,021.98 1,189.50  利润总额 3,049.16 (384.51) 46.41 145.53 346.93 

其他 228.93 387.41 487.77 624.11 682.54  所得税 805.88 28.04 0.00 18.92 45.10 

流动负债合计 956.83 1,865.91 718.93 1,764.18 2,081.29  净利润 2,243.27 (412.55) 46.41 126.61 301.83 

长期借款 570.90 3,155.33 3,102.38 1,571.94 1,446.95  少数股东损益 58.98 (8.62) 0.97 2.64 6.30 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,184.29 (403.93) 45.44 123.97 295.53 

其他 2.40 13.74 6.87 7.67 9.42  每股收益（元） 0.96 (0.18) 0.02 0.05 0.13 

非流动负债合计 573.30 3,169.07 3,109.25 1,579.60 1,456.38        

负债合计 1,530.14 5,034.98 3,828.18 3,343.78 3,537.67        

少数股东权益 49.15 40.53 41.50 44.15 50.45  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,971.05 1,971.05 2,275.93 2,275.93 2,275.93  成长能力 
     

资本公积 239.22 217.80 912.92 912.92 912.92  营业收入 -49.76% -51.41% 62.37% 128.70% 53.94% 

留存收益 3,786.81 3,214.46 3,955.02 4,078.98 4,374.51  营业利润 1067.16% -112.42% 78.05% -121.57% 138.39% 

其他 (270.05) (447.73) (912.92) (912.92) (912.92)  归属于母公司净利润 1001.01% -118.49% -111.25% 172.83% 138.39% 

股东权益合计 5,776.18 4,996.11 6,272.45 6,399.06 6,700.89  获利能力      

负债和股东权益总计 7,306.32 10,031.09 10,100.63 9,742.84 10,238.56  毛利率 22.10% 14.31% -3.44% 23.38% 21.92% 

       净利率 107.11% -40.76% 2.82% 3.37% 5.22% 

       ROE 38.14% -8.15% 0.73% 1.95% 4.44% 

       ROIC 108.12% -9.78% -9.08% 3.14% 5.70% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,243.27 (412.55) 45.44 123.97 295.53  资产负债率 20.94% 50.19% 37.90% 34.32% 34.55% 

折旧摊销 91.29 128.65 88.35 117.04 138.48  净负债率 -12.42% 46.55% 33.50% 22.24% 18.50% 

财务费用 15.96 59.98 102.00 120.00 100.00  流动比率 2.46 0.87 2.37 0.78 0.92 

投资损失 (3,040.78) (47.94) 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.44 0.84 2.23 0.69 0.80 

营运资金变动 (1,338.15) 938.97 (1,065.48) 525.75 (146.73)  营运能力      

其它 1,256.29 (701.43) 0.97 2.64 6.30  应收账款周转率 29.46 10.43 11.21 12.80 11.06 

经营活动现金流 (772.11) (34.32) (828.73) 889.41 393.59  存货周转率 43.20 25.21 20.88 28.19 27.67 

资本支出 528.84 4,214.30 83.74 89.20 108.24  总资产周转率 0.31 0.11 0.16 0.37 0.57 

长期投资 (22.72) (165.37) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (463.19) (6,584.57) (158.94) (180.31) (218.06)  每股收益 0.96 -0.18 0.02 0.05 0.13 

投资活动现金流 42.93 (2,535.63) (75.20) (91.11) (109.81)  每股经营现金流 -0.34 -0.02 -0.36 0.39 0.17 

债权融资 712.00 3,411.18 3,128.11 1,717.66 1,692.68  每股净资产 2.52 2.18 2.74 2.79 2.92 

股权融资 (59.68) (261.86) 1,129.07 (118.86) (98.86)  估值比率      

其他 (420.41) (923.25) (3,412.32) (3,129.25) (1,718.81)  市盈率 10.52 -56.91 505.91 185.43 77.78 

筹资活动现金流 231.91 2,226.07 844.86 (1,530.45) (124.98)  市净率 4.01 4.64 3.69 3.62 3.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.47 363.46 -49.79 61.30 39.76 

现金净增加额 (497.27) (343.89) (59.06) (732.15) 158.79  EV/EBIT 2.53 -120.46 -42.11 88.32 52.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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