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[Table_Main] 
2020 年报&2021Q1 季报点评：Q1 医疗服务

快速增长，打造肿瘤一站式医疗服务品牌 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 661 980 1,282 1,648 

同比（%） 15.4% 48.2% 30.8% 28.6% 

归母净利润（百万元） 128 173 268 356 

同比（%） 118.2% 35.3% 54.4% 33.0% 

每股收益（元/股） 0.20 0.27 0.42 0.55 

P/E（倍） 117.14 86.56 56.06 42.16      
 

投资要点 

 段落提要：2020 年公司实现营业收入 6.61 亿元（+15.38%），实现归母
净利润 1.28 亿元（+118.21%），实现扣非归母净利润 0.11 亿元
（+101.48%）。2021Q1 季度公司实现营业收入 1.33 亿元（+32.17%），
归母净利润 0.11 亿元（+197.95%），扣非归母净利润-0.1 亿元。经营性
现金流量净额 0.49 亿元（+44.12%）。 

 年报业绩符合预期，Q1 医疗服务快速增长：2020 年受到新冠肺炎疫情
影响，公司四个季度营业收入分别同比变化-5.89%、+23.67%、+38.78%、
+1.30%，收入增长主要源于经销商品及伽玛刀销售收入增长所致，全年
业绩总体符合我们预期。Q1 季度公司收入增速回升至 32.17%，其中医
疗服务板块实现收入 1.31 亿元，同比增长 49%；门诊人次同比增长
131%，入院人次同比增长 13%，经营指标向好。医疗器械板块收入比
上年同期下降，但 Q1 已签约订单 4 台，后续将通过事前算赢的订单漏
斗机制，加速意向订单的落地和已签约订单的收入转化，以推动医疗器
械板块的收入及业绩增长。 

 医疗器械板块坚持高端化战略，增值服务收入可持续性增强：我国放射
治疗设备伽玛刀的渗透率提升空间仍大。全资子公司玛西普为国内伽玛
刀设备领先企业，通过加速头体一体刀、直线加速器、小质子刀全品类
等高端放疗设备布局，打造以智联云和智疗云为主的体验云平台，以及
资源互联、整合、构建区域肿瘤医联网等。公司不断强化从产品到售后
的一体化增值服务，增强收入可持续性，Q1 季度维保收入同比增长
248%，已取得显著成效。 

 医疗服务板块打造以放疗为特色的肿瘤一站式全场景医疗服务品牌，医
院精细化管理运营能力有望持续提升。公司医院板块收入增速显著，经
营指标向好，四川友谊、重庆友方、长春盈康、杭州怡康四家医院 Q1

收入分别同比增长 49%、25%、97%、88%，其中四川友谊和重庆友方
的净利润分别同比增长 62%、465%。公司医疗服务板块持续推进医疗
事业平台、人才平台、科技平台、体验平台、供应链平台、投资平台共
六大平台体系建设，提升公司的医院管理运营能力，有望持续提升医疗
服务能力与品牌影响力。 

 盈利预测与投资评级：考虑到医疗服务板块受疫情冲击显著，医疗器械
订单具有一定波动性，我们将公司 2021-2022 年归母净利润分别 2.57 亿
元/3.50 亿元调整至 1.73 亿元/2.68 亿元，预计 2023 年约 3.56 亿元，对
应市值的 PE 分别为 87X/56X/42X。维持“买入”评级。 

 风险提示：单院增长或不及预期；伽玛刀订单或不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.37 

一年最低/最高价 11.14/29.71 

市净率(倍) 6.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
12161.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.38 

资产负债率(%) 21.10 

总股本(百万股) 642.17 

流通A股(百万股) 520.39  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《盈康生命（300143）：业绩

逐季改善，Q3 医疗器械/医疗服

务同比增长 70%/26%》
2020-10-30 

2、《盈康生命（300143）：肿瘤

治疗综合生态品牌，进入发展快

车道》2020-09-03  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

盈康生命三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,021 1,208 1,352 1,741   营业收入 661 980 1,282 1,648 

  现金 484 550 636 867   减:营业成本 438 581 734 911 

  应收账款 175 234 301 387      营业税金及附加 2 3 4 6 

  存货 25 44 43 65      营业费用 14 16 20 23 

  其他流动资产 337 380 372 422        管理费用 112 144 162 209 

非流动资产 1,630 1,703 1,760 1,816      研发费用 17 20 27 34 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 16 22 23 27 

  固定资产 195 276 341 413      资产减值损失 25 29 36 45 

  在建工程 28 38 45 51   加:投资净收益 3 2 2 2 

  无形资产 98 76 55 33      其他收益 6 5 6 6 

  其他非流动资产 1,308 1,313 1,320 1,318      资产处置收益 -1 1 1 1 

资产总计 2,651 2,911 3,113 3,557   营业利润 38 171 282 400 

流动负债 201 307 266 377   加:营业外净收支  133 70 80 86 

短期借款 0 40 20 30   利润总额 171 241 363 485 

应付账款 67 129 119 189   减:所得税费用 42 59 88 118 

其他流动负债 133 138 127 159      少数股东损益 1 9 7 11 

非流动负债 210 181 149 115   归属母公司净利润 128 173 268 356 

长期借款 180 152 120 86  EBIT 168 232 351 468 

其他非流动负债 29 29 29 29   EBITDA 214 286 420 551 

负债合计 410 489 415 493   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 30 39 46 57   每股收益(元) 0.20 0.27 0.42 0.55 

归属母公司股东权益 2,210 2,384 2,651 3,007   每股净资产(元) 3.44 3.71 4.13 4.68 

负债和股东权益 2,651 2,911 3,113 3,557   发行在外股份(百万股) 642 642 642 642 

                             ROIC(%) 7.9% 10.3% 14.5% 18.2% 

      ROE(%) 5.8% 7.5% 10.2% 12.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.7% 40.7% 42.7% 44.7% 

经营活动现金流 88 226 283 418 

 

销售净利率(%) 19.4% 17.7% 20.9% 21.6% 

投资活动现金流 -198 -126 -124 -137   资产负债率(%) 15.5% 16.8% 13.3% 13.8% 

筹资活动现金流 497 -33 -73 -49   收入增长率(%) 15.4% 48.2% 30.8% 28.6% 

现金净增加额 387 67 86 231  净利润增长率(%) 118.7% 40.9% 50.6% 33.7% 

折旧和摊销 46 54 68 83  P/E 117.14 86.56 56.06 42.16 

资本开支 53 73 57 55  P/B 6.79 6.30 5.66 4.99 

营运资本变动 -135 -31 -81 -58  EV/EBITDA 67.82 50.52 34.09 25.54 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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