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国际医学（000516.SZ） 

与泰格签订战略协议，临床价值得到认可 
公司与泰格医药签订战略协议。泰格医药是国内的临床 CRO 龙头，和公司签订战略合

作协议，我们认为将在中长期的角度增强公司的核心竞争力： 

1）签订战略协议的核心原因是对公司临床资源的认可。公司的中心医院是全球最大

的单体医院，双方战略合作的前提条件就是泰格医药对公司临床资源价值的认可。 

2）泰格医药加持下，公司品牌力有望进一步提升。双方将以西安国际医学中心医院

为依托，合作打造一流的研究型医院，一方面有望进一步提升中心医院在中西部地区

的品牌影响力，同时也将进一步提升公司对医生资源的吸引力，满足后续的发展规划。 

公司与泰格医药的合作包括五大内容： 

1）合作打造一流的研究型医院。借鉴国际先进经验和行业领先的研究型医院建设管理

的成功经验，加速推动国际医学旗下医院建设成为国内大型的一流研究型医院，共同

提升医院学科实力、医疗技术水平、药物临床实验效率、质量与规模。 

2）合作建设临床医学研究生学院。双方探索建设医学及临床试验科学教育或培训机构，
引进相应医学院校参与，以西安国际医学中心医院为依托，加快建设“临床医学研究

生学院”，培养临床医学人才，为双方业务及双方行业输送培训专业人才。 

3）通过医药临床研究项目合作、共建临床试验机构运营管理公司，探索建立医药研发

服务的行业标杆、覆盖陕西省及西北地区研发服务平台并共同探索市场化的临床试验
机构运营管理商业模式。帮助医院建设高标准 GCP 中心，提升标准、流程和管理规范，

提升药物临床研究的水平和效率。 

4）合作开展产业链资源合作。对双方产业链上，所涉及的医药、器械、医疗、信息化
等行业资源进行整合对接，资源共享，融合创新，打造产业整合升级的平台。 

5）合作发起 CVC 企业战略基金。围绕双方产业资源和行业创新项目选择投资，构建
产业资源生态圈和布局未来产业升级的前瞻项目，为双方的长期发展战略服务。 

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，目前处于中短期的逻

辑兑现的过程以及中长期逻辑的验证过程中。随着市场的认知提升，公司的估值有望

进一步扩张： 

1）中短期逻辑：公司中心医院、高新医院、商洛院区、康复医院等 12000 张规划床

位“量价齐升”的过程，关注中心医院月度的床位变化情况以及单床产出变化情况。 

2）中长期逻辑：中长期看公司中心医院院区的平台价值。国际医学中心医院拥有中西

部地区领先的医生资源以及医疗设备，做八大专科的医疗综合体，包括心脏、胸科、

脑科、消化、肿瘤、血液、骨科及妇科，我们预计将成为中西部地区的医疗高地。基

于中心医院未来的平台价值，一部分的逻辑是周边地区的延伸项目，比如依托于中心
医院流量的慢性病区、慢性康复病区等未来的可能性；另一部分的逻辑则是其中部分

专科的衍生复制的可能性，比如医美、辅助生殖、康复、放疗等。 

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 14x、8x、6x。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 692x、109x、

52x。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） -99.6  887.1  692.0  109.2  51.9  

P/B（倍） 8.1  8.0  8.0  7.5  6.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 6月 16日收盘价 
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行业 医疗服务 

前次评级 买入 

6 月 16 日收盘价(元) 19.20 

总市值(百万元) 43,697.81 

总股本(百万股) 2,275.93 

其中自由流通股(%) 83.20 

30 日日均成交量(百万股) 58.06 
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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  144.1  

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 -99.6  887.1  692.0  109.2  51.9  

其他筹资现金流 -397  -24  423  -143  -247   P/B 8.1  8.0  8.0  7.5  6.6  

现金净增加额 -344  -126  -1429  -1430  -2259   EV/EBITDA -621.5  67.6  74.8  39.7  25.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 6月 16日收盘价  
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