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国际医学（000516.SZ） 

业绩符合预期，收入快速爬坡兑现高增长 
公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。2020 年公司实现收入 16.07 亿元，同比增

长 62.17%，实现归母净利润 0.45 亿元，扭亏为盈，实现扣非后归母净利润-6.48 亿
元，同比下降 38.34%；2021 年Q1 公司实现收入 6.32 亿元，同比增长 129.75%，

实现归母净利润-1.83 亿元，同比增长 3.35%，实现扣非后归母净利润-1.30 亿元，
同比增长 33.69%。 

年报一季报业绩符合预期。公司业绩与此前公告的 2020 年业绩快报与 2021 年一季

度业绩预告接近，符合预期。 

 公司 2020 年归母净利润与扣非后的差异主要来自于确认了 7.20 亿的股权转

让收益（出售北京汉氏联合股权），从四大医院对应的子公司来看：1）高新

医院实现收入 7.99 亿元，同比下降 3.34%，实现净利润 0.61 亿元，同比下降

48.23%，收入端受到疫情影响，而利润端一定程度受到新院区折旧影响；2）

中心医院实现收入 7.20 亿元，同比增长 1181.06%，实现净利润 0.53 亿元（含

出售汉氏联合的收益），同比增长 114.19%，中心医院收入快速爬坡；3）商

洛医院实现收入 1.04 亿元，同比下降 15.33%，亏损 0.31 亿元，同比减少
99.17%；4）康复医院尚未正式开业，实现收入 0.06 亿元，亏损 0.05 亿元。 

 公司 2021 年 Q1收入在西安地区 1月初有零散疫情扰动的情况下快速放量，
我们认为主要有几方面的原因：1）中心医院附近 12 月开通地铁，带动门诊量

与住院病人数量的进一步快速爬坡；2）高新医院新院区 12 月 21 投入使用，

凭借多年口碑快速放量。 

投资逻辑再梳理：我们认为，公司发展逻辑可以分为两个阶段。 

 第一个阶段是以中心医院、高新医院、商洛院区、康复医院为主导的 12000 张

床位的“量价齐升”，目前中心医院在 19 年 9 月开诊后发展迅速、高新医院
新院区已于去年 12 月投入使用带来新一轮增长期、商洛新院区今年 3 月 28 日

开诊、康复医院预计明年开诊。以公司的中期目标来看，12000 张床位有望贡

献 100 万的平均单产、15%左右的净利率，对应 120 亿收入、18 亿净利润。 

 第二个阶段是以中心医院品牌效应做高端医疗服务。中心医院本身是全球已建

成的最大单体医院，未来随着床位数的爬坡以及品牌的建设，有望在中心医院
附近做衍生业务，如未来的慢性病区、慢性康复病区等业务，持续挖掘高端客

户价值以及提升非医保业务占比。 

盈利预测。我们预计公司 21-23 年收入为 31.11、52.19、78.51 亿元，分别同比增

长 93.6%、67.8%、50.4%，对应 PS 为 12x、7x、5x。预计 21-23 年归母净利润为

0.58、3.68、7.75 亿元，分别同比增长 28.2%、533.6%、110.4%，对应 PE 为 652x、
103x、49x。公司处于收入快速放量期，维持“买入”评级。 

风险提示：床位使用率提升不及预期；单床产出提升不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 991  1,607  3,111  5,219  7,851  

增长率 yoy（%） -51.4  62.2  93.6  67.8  50.4  

归母净利润（百万元） -404  45  58  368  775  

增长率 yoy（%） 

 

 

-118.5  -111.2  28.2  533.6  110.4  

EPS最新摊薄（元/股） -0.18  0.02  0.03  0.16  0.34  

净资产收益率（%） -8.3  0.7  1.1  6.8  12.7  

P/E（倍） -93.9  835.9  652.1  102.9  48.9  

P/B（倍） 7.7  7.6  7.5  7.1  6.2   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 28日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1620  2337  1771  5151  6300   营业收入 991  1607  3111  5219  7851  

现金 1086  1037  156  2610  3140   营业成本 849  1755  2396  3810  5495  

应收票据及应收账款 115  260  467  753  1081   营业税金及附加 11  11  38  60  83  

其他应收款 31  435  468  1047  1231   营业费用 11  10  36  62  93  

预付账款 21  16  56  64  116   管理费用 393  455  420  574  777  

存货 53  57  93  146  199   研发费用 8  10  11  24  43  

其他流动资产 315  532  532  532  532   财务费用 42  152  142  238  394  

非流动资产 8411  9787  11906  14898  18633   资产减值损失 -118  0  0  0  0  

长期投资 75  6  -84  -193  -290   其他收益 1  41  0  0  0  

固定资产 4536  6229  7086  8425  10259   公允价值变动收益 0  24  11  13  16  

无形资产 606  690  707  732  760   投资净收益 48  739  -4  -1  -10  

其他非流动资产 3194  2863  4198  5934  7904   资产处置收益 -0  0  0  0  0  

资产总计 10031  12124  13677  20050  24933   营业利润 -379  8  74  463  971  

流动负债 1866  3141  4755  11101  15451   营业外收入 0  10  6  5  5  

短期借款 200  410  840  4748  7713   营业外支出 6  10  7  8  8  

应付票据及应付账款 1279  2053  2495  4738  5695   利润总额 -385  7  73  461  969  

其他流动负债 387  678  1420  1615  2044   所得税 28  -27  15  92  194  

非流动负债 3169  3950  3526  3234  3053   净利润  -413  35  58  368  775  

长期借款 3155  3906  3481  3190  3008   少数股东损益 -9  -11  0  0  0  

其他非流动负债 14  44  44  44  44   归属母公司净利润 -404  45  58  368  775  

负债合计 5035  7091  8280  14334  18504   EBITDA -68  642  599  1162  1935  

少数股东权益 41  32  32  32  32   EPS（元） -0.18  0.02  0.03  0.16  0.34  

股本 1971  1971  2276  2276  2276         

资本公积 218  218  218  218  218   主要财务比率      

留存收益 2997  3042  3099  3458  4225   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4956  5001  5364  5683  6396   成长能力      

负债和股东权益 10031  12124  13677  20050  24933   营业收入(%) -51.4  62.2  93.6  67.8  50.4  

       营业利润(%) -112.4  102.1  841.4  525.3  109.7  

       归属于母公司净利润(%) -118.5  -111.2  28.2  533.6  110.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 14.3  -9.2  23.0  27.0  30.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -40.8  2.8  1.9  7.1  9.9  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -8.3  0.7  1.1  6.8  12.7  

经营活动现金流 -34  41  883  2424  2295   ROIC(%) -2.5  12.7  1.7  3.9  6.0  

净利润 -413  35  58  368  775   偿债能力           

折旧摊销 129  383  385  464  572   资产负债率(%) 50.2  58.5  60.5  71.5  74.2  

财务费用 42  152  142  238  394   净负债比率(%) 46.6  71.7  99.4  117.7  144.2  

投资损失 -48  -739  4  1  10   流动比率 0.9  0.7  0.4  0.5  0.4  

营运资金变动 131  262  305  1366  560   速动比率 0.8  0.7  0.3  0.4  0.4  

其他经营现金流 124  -51  -11  -13  -16   营运能力           

投资活动现金流 -2536  -1104  -2497  -3444  -4301   总资产周转率 0.1  0.1  0.2  0.3  0.3  

资本支出 3613  1338  2209  3100  3832   应收账款周转率 10.4  8.6  8.6  8.6  8.6  

长期投资 995  204  90  100  98   应付账款周转率 0.9  1.1  1.1  1.1  1.1  

其他投资现金流 2072  437  -198  -244  -371   每股指标（元）           

筹资活动现金流 2226  937  185  -410  -253   每股收益(最新摊薄) -0.18  0.02  0.03  0.16  0.34  

短期借款 60  211  -118  24  175   每股经营现金流(最新摊薄) -0.02  0.02  0.39  1.07  1.01  

长期借款 2584  751  -425  -292  -181   每股净资产(最新摊薄) 2.18  2.20  2.22  2.36  2.68  

普通股增加 0  0  305  0  0   估值比率           

资本公积增加 -21  0  0  0  0   P/E -93.9  835.9  652.1  102.9  48.9  

其他筹资现金流 -397  -24  423  -143  -247   P/B 7.7  7.6  7.5  7.1  6.2  

现金净增加额 -344  -126  -1429  -1430  -2259   EV/EBITDA -587.4  63.9  70.9  37.7  23.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 28日收盘价  
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