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股价走势 

康复专题：依托三甲平台优势，赋能康复专科发展 
  

深耕二十余年聚焦主业，康复专科体系实现全覆盖 

国际医学拥有超过 20 年的医疗服务管理经验，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。公司旗下各医院康复专科体系建设完备，西安
国际医学高新医院建有神经内一科和骨五科，国际医学中心医院的康复医
院下设儿童康复科、神经康复科、心肺康复科、运动康复科及康复评定治
疗部等专业康复科室，商洛国际医学中心医院康复医学科的康复中心是重
点发展科室，此外还有在建的西安国际康复医学中心提供更加全面的各专
科的康复医疗服务。 

康复行业潜在需求巨大，政策加持市场规模持续提升 

人口老龄化的加速、慢性病人口数量的增加、居民康复意识的增强以及国
家对残疾人康复需求的重视与财政支持是推动康复需求持续增长的重要
因素。毕马威预计 2021 年达到 1032 亿元。近年来多部门陆续出台政策支
持康复医疗事业快速发展。2021 年 6 月国家卫健委等八部门发布《关于
印发加快推进康复医疗工作发展意见的通知》，进一步明确康复医疗发展
思路和方向。  

国际医学旗下医院康复学科实力不俗 

康复医院是西安国际医学中心的重点专科医院。西安高新医院康复医学科
是“国家临床重点专科建设项目”“陕西省优势专科”，目前已形成神经康
复专科。西安国际康复医学中心一期规划建筑面积 42.5 万平方米，最大
床位 3600 张。国际医学康复学科不断完善人才梯队，引入包括朱一平院
长、张正湘副院长、李鑫铭主任等众多康复领域专家加盟，使得国际医学
康复体系得以快速发展。 

三大院区齐发力，业务高速发展 

2020 年公司实现收入 16.07 亿元，其中高新医院实现收入 7.99 亿元，国
际医学中心医院快速发展，2020 年实现收入 7.21 亿元。目前商洛医院新
院区 1800 张床位已投入运营，3600 张床位的康复医院正稳步推进建设中。 

盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2021-2023 年营业收入分别为 36.80、56.65、71.48 亿元；
归属于上市公司股东的净利润分别为 1.24、2.96、4.42 亿元（未考虑股权
激励费用）；EPS 分别为 0.05、0.13 和 0.19 元。目前同类公司 2021 年对应
平均 PS 为 25.85 倍，考虑国际医学在人才梯队、经营规模、商业模式上
所具有的优势和潜力，给予公司 2021 年 PS 为 16.93 倍，目标价 27.37 元，
维持“买入”评级。 
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；新业务发展不及预期；JCI 认证未能续评  
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 990.95 1,606.99 3,679.74 5,664.65 7,148.33 

增长率(%) (51.41) 62.17 128.98 53.94 26.19 

EBITDA(百万元) 30.02 515.63 522.36 704.20 875.17 

净利润(百万元) (403.93) 45.36 123.97 295.53 441.59 

增长率(%) (118.49) (111.23) 173.29 138.40 49.42 

EPS(元/股) (0.18) 0.02 0.05 0.13 0.19 

市盈率(P/E) (111.79) 995.46 364.25 152.79 102.25 

市净率(P/B) 9.11 9.03 7.11 6.79 6.37 

市销率(P/S) 45.57 28.10 12.27 7.97 6.32 

EV/EBITDA 363.46 52.91 91.07 66.57 53.10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 国际医学各院区康复专科体系实现全覆盖 

1.1. 三大综合医疗院区组成医疗服务集团 

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性医院。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，新院区于年 3 月 28 日开诊。 

 

图 1：国际医学三大综合医疗院区 

 
资料来源：公司公告，公司官网，公司公众号，天风证券研究所 

 

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达 1500 张。西安国际医学中心医院规划最大床位 5037

张，是全国最大的单体医院。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，商洛医院新院区 2021 年 3 月底开业，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，医院建设正稳步推进
中。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） 

西安国际医学高新医院 

西安国际医学高新医院（一

期） 
500 5.2 

2002 年投入

运营 
—— 

西安国际医学高新医院（二

期） 
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 
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国际医学商洛医院 

国际医学商洛医院（旧院

区，新院区开诊后计划停

用） 

500 2.5 

2017 年四季

度并表进入公

司 

 

 

17.98  国际医学商洛医院（新院

区） 
1800 22 

2021年3月开

业 

西安国际医学中心医院 西安国际医学中心医院  5037 53 2019 年开业 55.75 

西安国际医学康复医院 

妇女儿童医院    

39.61 骨科医院 3600 42.5  建设中 

康复、中医、老年病医院     
 

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 

 

1.2. 国际医学康复学科体系建设完备 

公司各院区均开设有康复相关学科。西安国际医学高新医院建有神经内一科和骨五科，专
门针对神经康复和骨科康复进行诊疗。西安国际医学中心医院的康复医院下设儿童康复科、
神经康复科、心肺康复科、运动康复科及康复评定治疗部等专业康复科室。商洛国际医学
中心医院康复医学科的康复中心是医院重点发展科室，为西北康复学会联合体会员单位。
此外还有在建的西安国际康复医院将提供更加全面的各专科康复医疗服务。 

 

表 2：国际医学康复医院（科室）情况 

医院名称 医院级

别 

康复相关

科室 

面积 康复科

床位数 

康复科医

护人员数

（人） 

科室特色 

国际医学

高新医院 

三甲综

合医院 

康复病院 康复训练大

厅约 1000 平 

38 注 1 39 注 1 神经内一科和骨五科，诊疗项目包括慢性脑血管

病、脑卒中及脑外伤后昏迷及部分骨科康复等。 

国际医学

中心医院 

三级综

合医院 

康复医院 / 超 500

张 

/ 儿童康复科、神经康复科、心肺康复科、运动康

复科及康复评定治疗部 

国际医学

商洛医院 

三级综

合医院 

康复医学

科 

康复训练大

厅约 1000 平 

20 注 2 15 注 2 专科特色的康复中心 

西安国际

康复医院 
/ / 

一期 43 万平

方米 
3600 注 3 / 妇儿康复、骨科康复和脑科康复等 

资料来源：国际医学高新医院官网，国际医学中心医院官网，国际医学康复医院官网，国际医学高新医院公众号，国际医学商洛医院公众号，国际医学康复医院公

众号，天风证券研究所；注 1：高新医院康复床位数及康复医护人员数未包含骨五科（运动康复科）；注,2：国际医学商洛医院康复医学科为老院区信息；注,3：国际医

学康复医院整体床位数 

 

2. 康复行业潜在需求巨大，政策加持市场规模持续提升 

2021 年中国康复医疗行业市场预计达到 1032 亿元。毕马威根据历年《中国卫生健康统计
年鉴》康复专科医院收入与诊疗人次等进行预测，预计 2021 年康复医疗服务市场规模达
到 1032 亿元。人口老龄化的加速、慢性病人口数量的增加、居民康复意识的增强以及国
家对残疾人康复需求的重视与财政支持是推动康复需求持续增长的重要因素。 
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图 2：2011-2021 中国康复医疗行业市场规模（亿元） 

 

资料来源：毕马威，天风证券研究所 

 

政策促进康复医疗事业快速发展。近年来多部门陆续出台相关政策，促进社会办医，保障
民众康复需求得到满足，支持康复医疗事业快速发展。2021 年 6 月国家卫健委等八部门发
布《关于印发加快推进康复医疗工作发展意见的通知》，进一步明确康复医疗发展思路和
方向。 

 

表 3：近年康复医疗领域重要政策 

时间 政策 发布机构 内容 

2021 年 6 月 《关于印发加快推进康

复医疗工作发展意见的

通知》 

国家卫健委等

八部门 

从 7 个部分明确康复医疗发展思路，并明确康复医疗工作是卫生

健康事业的重要组成部分。加快推进康复医疗工作发展对全面推

进健康中国建设、实施积极应对人口老龄化国家战略，保障和改

善民生具有重要意义。 

2020 年 2 月 《中共中央 国务院关

于深化 医疗保障制度

改革的意见》 

国务院 筹基金支付范围。补齐护理、儿科、老年科、精神科等紧缺医疗

服务短板；推广按疾病诊断相关分组付费，医疗康复、慢性精神

疾病等长期住院按床日付费，门诊特殊慢性病按人头付费 

2019 年 11 月 《国家卫生健康委办公

厅关于开展加速康复外

科试点工作的通知》 

国家卫健委 在全国 32 个省，自治区和直辖市分别选取 195 家试点医院，确

定关节外科、脊柱外科、创伤骨科、骨肿瘤外科、足踝外科作 为

试点病种，加强对医务人员和患者的宣教，将康复理念融入相关

疾病的诊疗 

2019 年 6 月 《促进社会办医持续健

康规范发展意见》 

国家卫健委等

十部门 

规范调整医疗服务项目价格。提高本市中医、病理、康复、精神、

手术等 5 类医疗服务项目价格 

2017 年 10 月 《康复医疗中心基本标

准 （试行）》《护理中心

基本 标准（试行）》 

国家卫生计生

委 

鼓励康复医疗中心集团化、连锁化经营，建立规范、标准的管理

与服务模式。并对申请举办集团化、连锁化康复医疗中心优先设

置审批 

2017 年 5 月  《关于支持社会力量

提供多层次多样化医疗

服务的意见》 

国务院 支持社会力量深入专科医疗等细分服务领域，鼓励在康复、护理、

体检等领域，加快打造一批具有竞争力的品牌服务机构  

2017 年 4 月 《关于推进医疗联合体

建设 和发展的指导意

见》 

国务院 鼓励护理院、专业康复机构等加入医联体。建立医联体内转诊机

制，重点畅通向下转诊通道，将急性病恢复期患者、术后恢复期

患者及危重症稳定期患者及时转诊至下 级医疗机构继续治疗和

康复 
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2017 年 2 月 《“十三五”国家老龄事

业发展和养老体系建设

规划》  

国务院  加强老年康复医院、护理院、临终关怀机构和综合医院老年病

科建设；加强康复医师、康复治疗师、康复辅助器具配置人才培

养，广泛开展认知知觉功能康复训练等老年康复护理服务 

2017 年 2 月 《残疾预防和残疾人康

复条例》 

国务院 社会力量举办的康复机构和政府举办的康 复机构在准入、执业、

专业技术人员职称评定、非营利组织的财税扶持、政府购买 服

务等方面执行相同的政策 

资料来源：中国政府网，国务院，卫健委，毕马威，天风证券研究所 

 

陕西省康复医院是陕西省最大的康复专科医院，开放床位 800 张。根据复旦大学医院管理
研究所发布的《2019 年中国医院排行榜》，康复医学声誉排行榜中西北地区，空军军医大
学西京医院、西安交通大学第二附属医院分别位列一、二。国家对于社会办医的关注扶持
力度逐步提升，社会办医逐渐成为缓解医疗资源紧缺的重要力量。国际医学旗下高新医院
及中心医院均设立康复专科。此外，西安国际康复医学中心最大床位 3600 张，预计开诊
后可缓解公立医床位不足的压力。  

 

表 4：陕西省主要康复医学科室情况 

医院名称 医院

级别 

康复相关

科室 

面积 康复相

关床位

数 

康复医

护人员

数（人） 

科室设计 

西安交通

大学第一

附属医院 

三级

甲等

综合

医院 

康复医学

科 

/ 140 114 结合传统中医康复手段，形成了以专科为方向、专病为核

心、专项技术为手段的特色鲜明的中西医结合康复。门诊

设有成人康复门诊、儿童康复门诊，康复评定室和电生理

室、ST（言语、吞咽、听力）联合单元、脊柱功能评估及

矫正室、针灸治疗室和门诊综合康复治疗区；病房目前开

设了 3 个病区（神经康复病区、骨科康复病区、中西医结

合康复病区）。 

空军军医

大学唐都

医院 

三级

甲等

综合

医院 

康复理疗

科 

/ / 64 开展的项目包括运动功能、神经系统、言语认知与吞咽功

能评定、神经系统疾病康复(脑卒中、颅脑损伤等)、骨科

系统疾病康复(骨折术后、关节置换术后等)、儿童疾病(脑

瘫等)、脊柱疾病(颈椎病、腰椎间盘突出、脊髓损伤等)、

运动疗法、作业疗法、心理治疗、言语及吞咽治疗、矫形

支具、传统康复等 

西安市第

九医院（西

安交大医

学院附属

市九院） 

三级

甲等

综合

医院 

中西医结

合康复科 

/ 开放床

位 70

张 

41 由中医门诊、康复门诊、康复中心及病房组成 

陕西省康

复医院（陕

西省残疾

人康复中

心） 

三级

甲等

康复

专科

医院 

建制科室

63 个，开

设业务科

室 35 个 

业务用房

46299 平 

编制床

位 560

张，开

放床位

800 张 

873 以脑损伤康复、儿童康复、脊髓损伤康复、精神心理康复、

肿瘤康复、听力康复、视力康复、骨与关节康复、心肺康

复、老年康复、中医康复、疼痛康复、康复评定、康复护

理为优势 

西安市红

会医院 

三级

甲等

综合

医院 

康复医院

（院中

院） 

占地面积

约 6000 平 

编制床

位 150

张 

125 疼痛病区、神经脊柱病区、骨关节病区、中医康复科〈下

设中医内科、针灸科、理疗科、疼痛科〉 
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西安交通

大学第二

附属医院 

三级

甲等

综合

医院 

康复医学

科 

/ / / 设有康复医学科，有脑病科门诊、康复科门诊、软组织门

诊和住院病房四部分。康复治疗内容涵盖：神经疾病、骨

科疾病、小儿疾病、各种疼痛、慢性骨关节病变和各种功

能障碍。 

国际医学

高新医院 

三级

甲等

综合

医院 

神经内一

科、骨五

科 

康复训练

大厅约

1000 平 

38 注 1 39 注 1 诊疗项目包括慢性脑血管病、脑卒中及脑外伤后昏迷、植

物状态促醒、偏瘫、失语、吞咽功能障碍、大小便障碍及

脑卒中后抑郁、脊髓损伤截瘫康复、神经源性膀胱、直肠

康复、周围神经病及部分骨科康复等。 

国际医学

中心医院 

三级

综合

医院 

康复医院 / 超 500

张 

/ 儿童康复科、神经康复科、运动康复科及康复评定治疗部 

资料来源：各医院官网，天风证券研究所，注 1：高新医院康复床位数及康复医护人员数未包含骨五科（运动康复科） 

 

3. 国际医学旗下医院康复学科实力不俗 

3.1. 国际医学中心医院旗下康复医院 

康复医院是西安国际医学中心的重点专科医院。现已经开设专科有：儿童康复科、神经康
复科、运动康复科、心肺康复科及康复评定治疗部。拟开设专科有：工伤骨关节脊髓损伤
康复科、老年康复科、疼痛康复科、中医康复科、精神康复科等近 20 余个学科。全面实
行“以全生命周期康复为主线，脏器康复为基础，中西结合、医康结合、医工结合为特色，
创办国内国际一流康复医院为目标”的办院宗旨;全力打造医院成为全国“康复人才的培训
基地，康复技术的示范基地，康复教学、科研的孵化基地”。据中心医院官网显示康复医
院现有工作人员 80 余人，其中高级职称人员 10 余人，医师 27 人，护士 23 人，康复治疗
师 32 人。  

 

图 3：国际医学中心医院——康复医院概貌 

 

资料来源：国际医学中心医院官网、天风证券研究所 
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3.2. 国际医学高新医院——康复医学科 

西安高新医院康复医学科是“国家临床重点专科建设项目”“陕西省优势专科”。目前神
经康复专科现有医护人员 39 名，其中高级职称 2 名，中级职称 7 名、研究生 2 名、在读
硕士研究生 3 名、康复技师 15 名、护士 14 名。开设床位 38 张。拥有专业的康复医师、
作业治疗师、运动疗法师、语言治疗师、儿童康复师、传统中医治疗师、心理治疗师、康
复护士等，组建了强大的康复团队。科室康复训练大厅面积共计 1000 平方米左右，根据
所开展的康复项目，划分为 PT 区、0T 区、ST 区、儿童治疗区、传统中医治疗区等。 

目前骨科共开设创伤骨科、手足外科、脊柱、关节病科、疼痛康复、腰椎间盘突出症专科、
中西医结合骨病康复等业务。由省内知名医院的权威骨科专家、主任医师王振汉教授作为
医学顾问。科室现有医护人员 21 名，其中高级职称 3 名、中级职称 3 名，初级职称 3 名，
护士 12 名，设置床位 33 张。除院内各种大型设备，科室另配置 ES2000 超声多普勒血流
探测仪、全自动手术显微镜及大型 C 型 X 光机、腰椎电脑复位机、四肢 CPM 康复器等骨
科专用设备。 

图 4：国际医学高新医院——手术设备 

 

资料来源：国际医学高新医院官网、天风证券研究所 

 

3.3. 西安国际康复医学中心 

西安国际康复医学中心（西安国际医学康复医院）一期规划建筑面积 42.5 万平方米，最
大床位 3600 张。医院由国内外综合顶级设计院倾力打造，按照国际 JCI 认证标准和国家三
级甲等综合医院标准规划，是一所集医疗、科研、教学、培训、康复于一体的全球超大专
业康复医院。康复医学中心内设妇儿医院、骨科医院和康复医院。未来全部建成后，将成
为一所由 9 大专业康复中心和 1 个综合康复中心，60 个康复病区，上百项现代康复和传统
康复相结合的康复项目构成的现代化、国际化特色专业康复医院。主要提供急危重、疑难、
手术病人的后续康复治疗、慢性疾病管理及治疗。2018 年 5 月 31 日西安国际康复医学中
心开工奠基仪式举行，项目正式开始建设；2020 年 9 月 25 日，举办封顶仪式，预计 2021

年内完成建设。 
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图 5：西安国际康复医学中心医院效果图  图 6：西安国际康复医学中心医院封顶仪式 

 

 

 

资料来源：国际医学康复医院公众号，天风证券研究所  资料来源：国际医学康复医院公众号，天风证券研究所 

 

3.4. 国际医学不断吸引高级人才，为医院发展注入强劲动力 

国际医学康复学科不断完善人才梯队，众多专家、教授、行业翘楚加盟，使得国际医学康
复体系得以快速发展。2021 年 5 月 8 日，国际医学高新医院迎来朱一平教授鼎力加盟，为
医院发展注入强劲动力。朱教授是中国康复学会的副主委，陕西康复学会的副会长，业内
影响力很大，朱教授加盟高新医院会对医院康复学科的发展起到关键作用。 

 

表 5：国际医学部分康复专家 

医院 专家 现任职 曾任职 曾担任职务 社会任职 

国际医学高新医院 

 

朱一平 神经内一科主任 陕西省康复医

院 

陕西省康复医院原院长 陕西省康复医学会

神经疾病专业委员

会常委 

国际医学高新医院 李鑫铭 神经内一科主任 / / 陕西省康复医学副

会长 

国际医学中心医院 

 

张正湘 康复医院副院长 陕西省康复医

院 

陕西省康复医院原副院

长 

陕西省康复医学会

儿童康复专业委员

会常务委员 

国际医学中心医院 

 

刘衡 运动康复科主任 武警甘肃总队

医院 

武警甘肃总队医院原副

院长兼医务处主任，兼

骨科中心主任 

甘肃省康复医学会

理事 

国际医学中心医院 杨宁 康复医学副主任医师 陕西省康复医

院、西安工会医

院 

陕西省康复医院儿童康

复一科原主任、西安工

会医院儿童康复科原主

任 

中国康复医疗机构

联盟神经康复专业

委员会副主委 

资料来源：各医院官网，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资评级 

4.1. 盈利预测 

1、国际医学高新医院现有总床位 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 2500-3000 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 2021 年上半年开诊后床位数稳步增长； 
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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、暂不考虑辅助生殖相关业务对业绩的贡献。 

 

表 6：国际医学各院盈利预测 

单位：（百万

元）  
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

高新医院 826 799 1279 1463 1543 

中心医院 56 721 2239 3697 4439 

康复医院       250 805 

商洛医院 123 104 162 255 362 

其他 -14 -17    

合计           

营业收入 991 1607 3680 5665 7148 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

盈利预测： 

我们预测公司 2021-2023 年营业收入分别为 36.80、56.65、71.48 亿元；归属于上市公司

股东的净利润分别为 1.24、2.96、4.42 亿元（未考虑股权激励费用）；EPS 分别为 0.05、0.13

和 0.19 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，目前同类公司 2021 年对应平均 PS 为 25.85 倍，考虑国际医学在人才梯队、

经营规模、商业模式上所具有的优势和潜力，给予公司 2021年PS为16.93倍，目标价27.37，

维持“买入”评级。 

 

表 7：可比公司估值情况 

公司名称 收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS PS 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

爱尔眼科 69.90 3778.46 0.42 0.44 0.57 0.75 25.91 24.92 19.77 15.69 

通策医疗 410.80 1317.19 1.54 2.30 3.07 4.03 42.47 44.96 34.72 26.99 

美年健康 9.16 358.55 0.14 0.21 0.28 0.36 5.67 3.90 3.17 2.65 

锦欣生殖 17.06 427.72 0.1 0.15 0.21 0.26 22.66 29.62 23.79 18.82 

平均     0.55 0.78 1.03 1.35 24.18 25.85 20.37 16.04 

国际医学 19.84 451.54 0.02 0.05 0.13 0.19 15.42 12.27 7.97 6.32 

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 取自万得一致预期，收盘价及总市值为 2021 年 06 月 28 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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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,085.60 1,036.75 568.90 453.17 571.87  营业收入 990.95 1,606.99 3,679.74 5,664.65 7,148.33 

应收票据及应收账款 115.24 260.13 396.60 488.84 803.42  营业成本 849.14 1,754.98 2,819.56 4,422.97 5,532.10 

预付账款 21.04 15.92 89.35 85.29 139.12  营业税金及附加 11.49 10.74 42.68 65.71 82.92 

存货 52.66 57.45 119.44 158.04 189.03  营业费用 11.30 10.02 18.40 28.32 35.74 

其他 340.96 967.20 1,164.82 1,543.13 1,595.32  管理费用 392.86 454.65 551.96 736.40 929.28 

流动资产合计 1,615.49 2,337.44 2,339.12 2,728.46 3,298.75  研发费用 7.68 9.69 18.40 28.32 35.74 

长期股权投资 75.25 5.67 5.67 5.67 5.67  财务费用 42.48 151.74 119.30 122.04 142.73 

固定资产 4,535.92 6,229.05 6,649.20 6,841.22 6,873.55  资产减值损失 (118.03) 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2,485.36 2,270.01 1,589.00 1,112.30 778.61  公允价值变动收益 17.30 24.11 0.00 0.00 0.00 

无形资产 605.55 689.62 740.91 794.31 863.05  投资净收益 47.94 738.92 0.00 0.00 0.00 

其他 708.52 592.63 583.55 571.70 561.14  其他 107.79 (1,555.75) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,410.60 9,786.96 9,568.33 9,325.19 9,082.01  营业利润 (379.01) 7.87 109.43 260.88 389.82 

资产总计 10,031.09 12,124.41 11,909.11 12,055.88 12,382.06  营业外收入 0.46 9.86 0.00 0.00 0.00 

短期借款 199.77 410.33 0.00 82.13 189.98  营业外支出 5.96 10.37 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 1,278.74 2,052.76 391.61 1,574.16 1,191.89  利润总额 (384.51) 7.35 109.43 260.88 389.82 

其他 387.41 677.84 1,172.58 693.92 1,290.88  所得税 28.04 (27.48) 14.23 33.91 50.68 

流动负债合计 1,865.91 3,140.93 1,564.19 2,350.21 2,672.76  净利润 (412.55) 34.84 95.21 226.97 339.14 

长期借款 3,155.33 3,905.87 3,966.23 3,094.10 2,754.47  少数股东损益 (8.62) (10.52) (28.76) (68.56) (102.45) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (403.93) 45.36 123.97 295.53 441.59 

其他 13.74 44.33 20.16 26.07 30.19  每股收益（元） (0.18) 0.02 0.05 0.13 0.19 

非流动负债合计 3,169.07 3,950.20 3,986.39 3,120.17 2,784.66        

负债合计 5,034.98 7,091.13 5,550.58 5,470.38 5,457.42        

少数股东权益 40.53 32.46 3.70 (64.86) (167.31)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

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 217.80 217.80 912.92 912.92 912.92  营业收入 -51.41% 62.17% 128.98% 53.94% 26.19% 

留存收益 3,214.46 3,259.82 4,078.91 4,374.44 4,816.03  营业利润 -112.42% -102.08% 1290.49% 138.40% 49.42% 

其他 (447.73) (447.86) (912.92) (912.92) (912.92)  归属于母公司净利润 -118.49% -111.23% 173.29% 138.40% 49.42% 

股东权益合计 4,996.11 5,033.27 6,358.53 6,585.50 6,924.64  获利能力      

负债和股东权益总计 10,031.09 12,124.41 11,909.11 12,055.88 12,382.06  毛利率 14.31% -9.21% 23.38% 21.92% 22.61% 

       净利率 -40.76% 2.82% 3.37% 5.22% 6.18% 

       ROE -8.15% 0.91% 1.95% 4.44% 6.23% 

       ROIC -9.78% 11.99% 2.65% 3.80% 5.53% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 (412.55) 34.84 123.97 295.53 441.59  资产负债率 50.19% 58.49% 46.61% 45.38% 44.08% 

折旧摊销 128.65 382.86 293.63 321.28 342.62  净负债率 46.55% 71.22% 55.33% 43.79% 37.09% 

财务费用 59.98 154.03 119.30 122.04 142.73  流动比率 0.87 0.74 1.50 1.16 1.23 

投资损失 (47.94) (738.92) 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.84 0.73 1.42 1.09 1.16 

营运资金变动 938.97 556.92 (1,464.90) 175.57 (256.92)  营运能力      

其它 (701.43) (348.39) (28.76) (68.56) (102.45)  应收账款周转率 10.43 8.56 11.21 12.80 11.06 

经营活动现金流 (34.32) 41.33 (956.76) 845.86 567.58  存货周转率 25.21 29.19 41.60 40.83 41.19 

资本支出 4,214.30 1,837.67 108.24 84.08 105.89  总资产周转率 0.11 0.15 0.31 0.47 0.59 

长期投资 (165.37) (69.59) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (6,584.57) (2,872.37) (195.65) (173.53) (215.15)  每股收益 -0.18 0.02 0.05 0.13 0.19 

投资活动现金流 (2,535.63) (1,104.29) (87.40) (89.44) (109.26)  每股经营现金流 -0.02 0.02 -0.42 0.37 0.25 

债权融资 3,411.18 4,621.50 4,087.06 3,336.96 3,140.07  每股净资产 2.18 2.20 2.79 2.92 3.12 

股权融资 (261.83) (150.70) 1,111.92 (120.87) (141.57)  估值比率      

其他 (923.28) (3,533.86) (4,622.66) (4,088.22) (3,338.13)  市盈率 -111.79 995.46 364.25 152.79 102.25 

筹资活动现金流 2,226.07 936.94 576.32 (872.14) (339.62)  市净率 9.11 9.03 7.11 6.79 6.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 363.46 52.91 91.07 66.57 53.10 

现金净增加额 (343.89) (126.02) (467.85) (115.72) 118.69  EV/EBIT -120.46 195.42 207.99 122.43 87.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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