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国际医学 VS 华润医疗（港）VS 三星医疗 

民营医院产业链 2021 年 10 月跟踪报告 

 
 

2010-2019 年，公立综合医院数量、公立专科医院数量、公立医院总

诊疗人次的复合增长率为-3%、 0%、 6.4% ，而民营综合医院数

量、民营专科医院数量、民营医院总诊疗人次的复合增长率分为 

13%、13%、14.7%，无论是医院数量还是诊疗人次增速，民营医院

明显较高。今天，我们来跟踪一下综合医院产业链的景气度情况。 

 

综合医院这条产业链，环节包括： 

上游为医疗设备、耗材、药品供应商，代表企业有罗氏、雅培、恒瑞

医药等； 

  

中游为综合医院，代表企业有国际医学、华润医疗、三星医疗等； 

  

下游为 C 端患者。 
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图：产业链结构 

来源：塔坚研究 

 

对医疗服务产业链，之前我们还研究过眼科医院、生殖医学中心、

肿瘤医院等，详见产业链报告库，此处不详细叙述。 

 

从近期，综合医院产业链几家代表公司的增长情况数据来看： 

  

华润医疗——2021 中报，其收入为 17.8 亿元，同比增长 95.74%；

归母净利润 1.99 亿元，同比增长 84.97%。 

  

国际医学——2021 中报，收入为 13.06 亿元，同比增长 104.1%，

归母净利润为-3.6 亿元，同比增长-4.6%。 
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三星医疗——2021 中报，收入为 33.45 亿元，同比增长-4.13%；

归母净利润为 5 亿元，同比增长 0.45%。 

  

从机构对行业增长情况的预期来看： 

  

华润医疗——2021E-2023E 预期，wind 机构预期收入分别为 34.3

亿元、38.91 亿元、42.27 亿元，预期同比增长 24.72%、13.41%、

8.65%；预期归母净利润为 4.27 亿元、4.96 亿元、5.65 亿元，预

期同比增长 37.68%、16.16%、13.91%。 

  

国际医学——2021E-2023E 预期，wind 机构预期收入分别为

33.26 亿元、55.2 亿元、74.54 亿元，预期同比增长 106.95%、

65.97%、35.05%；预期归母净利润为-1.57 亿元、3.2 亿元、6.44

亿元，预期同比增长-446.1%、303.51%、101.65%。 

  

三星医疗——2021E-2023E 预期，wind 机构预期收入分别为

81.36 亿元、100.45 亿元、119.06 亿元，预期同比增长 14.71%、

23.46%、18.53%；预期归母净利润为 8.11 亿元、9.63 亿元、12.04

亿元，预期同比增长-15.17%、18.68%、25.09%。 

  

看到这里，随之而来的几个问题： 
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1）各家近期增长数据变动背后，是何原因？ 

 2）综合医院的服务市场规模有多大？从关键经营数据看，各家谁更

具优势？ 

 

 

（壹） 

 

 

先来看，综合医院各家代表公司的收入结构情况： 

  

华润医疗——华润医疗的前身是凤凰医疗，2013 年凤凰医疗在港股

上市，2016 年华润医疗入主凤凰医疗，宣布合并。 

  

收入贡献上，以综合医院服务为主，占比 59.75%，其次是 GPO 业

务，占比为 29.87%。 

 

其中，综合医院服务包括提供住院服务、门诊服务；GPO 业务（集团

采购组织业务）即出售医疗用品，例如药品、医疗器械及医用耗材等。 

  

其 GPO 业务具有营利性，与美国起源的非营利性 GPO 存在差异（国

内上海 GPO 也是非营利性，属于第三方非盈利组织），其利润来源

是耗材采购的买卖差价。 
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图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

国际医学——以百货零售起家，2011 年收购西安高新医院，之后

医疗服务收入占比逐渐提升。2018 年-2019 年剥离百货零售业，

实现整体转型，医疗业收入占比 99.08%。 
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图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

三星医疗——收入以智能配用电为主，占比为 74.85%，其次是医

疗业，为 19.5%。 

 

其中，智能配用电产品覆盖智能计量、新能源产品、智能开关、智

能配电系统、电力箱、智能充电设备；医疗业则是围绕旗下宁波明

州医院，重点发力康复护理等。 
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图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

整体来看，华润医疗、国际医学目前的收入领域更为专注集中，而

三星医疗则是以配用电+医疗发展。 

 

 

（贰） 

 

 

看完收入结构之后，我们来了解一下三家的增长情况。 

  

整体来看，三星医疗、华润医疗的收入增速相对稳定，而国际医学

收入增速波动较大。其中： 
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国际医学波动较大，尤其是从 2018Q2-2019Q4 收入增速持续为

负，这是由于其向银泰百货出售开元商业，剥离零售业所致。2020

年下半年随着卫生事件影响减弱以及医疗院区全面投入使用后，收

入逐渐增长。 

  

三星医疗 2021Q1-Q2收入增速持续下降主要是受电力板块业务的

影响，电表受新能源影响其销售虽增长，但产品价格相对下调。 

  

 

图：收入增速（单位：%） 

来源：塔坚研究 

  

归母净利润增速方面，三星医疗与国际医学的波动较大。 
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其中，国际医学前期（2018Q2-2018Q4）归母净利润增速极高是

受投资净收益的影响，即公司处置子公司股权取得收益；2020Q2

大幅下挫是因为成本高于收入，当期西安国际医学中心投入运营，

相关成本增加，但受卫生事件影响且新医院还在爬坡阶段，收入增

长不及成本增加。 

  

三星医疗 2019Q1-Q4 增速较高是投资净收益影响，其将持有的东

阳光药、医思医疗股票进行出售。 

  

 

图：归母净利润增速（单位：%，右为国际医学） 

来源：塔坚研究 
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（叁） 

 

 

了解完大致趋势之后，我们具体来看他们三家的季报情况： 

  

以中报收入体量来看，总体依次是三星医疗（33.45 亿元）＞华润

医疗（17.89 亿元）＞国际医学（13.06 亿元）。 

 

不过，若剔除各家其他业务，单论医院业务，其收入体量由高到低

依次是：国际医学（17.45 亿元）＞三星医疗（13.83 亿元）＞华

润医疗（11.39 亿元，不含医院管理、GPO 业务）。 

 

若将医院管理、GPO 业务也加入，则华润医疗的医疗类业务体量更

大。 

 

华润医疗——2021 中报收入为 17.89 亿元，同比增长 95.74%；

归母净利润 1.99 亿元，同比增长 84.97%。 

  

收入方面，2021 年的中报增长较快，是由于门急诊人次及出入院人

次增长所致。归母净利润变动受非经常性损益影响较大。 
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2019 年、2020 年归母净利润下滑均是由于金融资产公允价值变动

所致，2021Q2 增长 84%是受投资收益增加所致，当期联营公司（京

润仁康及京润控股投资）股权分红收益。 

 

 

图：收入利润情况 

来源：塔坚研究 

  

国际医学——2021Q2 收入为 13.06 亿元，同比增长 104.1%，归

母净利润为-3.6 亿元，同比增长-4.6%。 

 

2021 上半年利润为负是由于交易性金融资产损失影响。 

  

 

图：收入利润情况 

来源：塔坚研究 
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三星医疗——2021Q2 收入为 33.45 亿元，同比增长-4.13%；归

母净利润为 5 亿元，同比增长 0.45%。 

  

当期收入增长为负是因为电力板块业务收入的下滑，归母净利润增

长是由于公允价值变动收益（其他非流动金融资产）和资产处置（固

定资产）收益。 

  

归母净利润方面，2018 年普遍较低是由于坏账损失增长所致。 

  

 

图：收入利润情况 

来源：塔坚研究 

 

综上可见，三家公司的净利润受投资收益、非经常性损益的影响很

大，剔除非经营因素影响，经营利润率较高的是华润医疗、三星医

疗。 

  

华润医疗经营利润率大致在 19.15%，近五年复合增速为 8.32%； 
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三星医疗经营利润率大致在 12.31%，近五年复合增速为 2.45%； 

 

国际医学，则是受出售零售业以及新医院开诊影响，利润率为

5.97%，增速为负（出售零售业，业务收入下挫较大）。 

 

 

（肆） 

 

 

对比完增长情况，我们再看利润率、费用率的变动情况： 

  

1）毛利率 

 

图：毛利率情况 

来源：塔坚研究 
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从毛利率来看，华润医疗＞三星医疗＞国际医学，毛利率的差异主

要是业务结构的差异。 

 

其中，国际医学的毛利率为负，是因为收入增速远低于成本增速，

主要是国际医学中心医院开诊后营业成本较高，诊疗服务尚在初期，

暂未形成规模效应，直到 2021 年 Q1 才转正。 

  

拆开成本来看，医疗服务行业中，主要是人工工资，占比达 30%，

其次是其他费用（28.87%）、药品成本（24.59%）。 

 

 

图：三星医疗成本结构 

来源：公司年报 

  

2）净利率 
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净利率方面，华润医疗与三星医疗几乎走势一致，较为稳定。国际

医学则是受非经营性损益的影响，2021Q1 毛利率转正，但净利率

仍未负数，主要受三费的刚性投入影响。 

  

 

图：净利率情况（单位：%） 

来源：塔坚研究 

  

3）费用率 

费用率上，各家主要以管理费用率为主，主要是工资及社保费用、折

旧费等。国际医学的管理费用率颇高（因收入锐减）但持续下降，但

因国际医学中心医院开诊后费用支出刚性。 三星医疗的销售费用偏

高主要是其销售业务费、代理咨询服务费的增长。  
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图：费用率情况（注：华润无研发费用）  来源：塔坚研究 

 

 

（伍） 

 

 

随着社会老龄化、慢性病趋势化等，刺激了我国就医需求的上升。

2019 年，我国医院类型主要以综合医院为主，占医院机构总数的

58%，其次为专科医院，占比为 25%。综合医院的特点是科系多而全，

收治范围广，可提供医疗全方面服务。  

图：2019 年我国医院类型分布   来源：前瞻产业研究院 
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由于综合医院的民营、公立占比暂无，因此，我们整体测算一下综合

医院市场规模，公式为： 综合医院医疗服务市场规模=综合医院

诊疗人次×次均门诊费用+综合医院住院人次×住院次均费用 行

业增长驱动力，我们把几大因素挨个来拆解： 

 

1）综合医院诊疗人次  

 ……… 

（后文还有大约 9000 字内容，详见产业链报告库） 

 

以上，仅为本报告部分内容。如需获取本文全文，以及其他更多内容，请订阅 ：

产业链报告库报告库。 

 

识别二维码，订阅产业链报告库 

了解咨询，请添加工作人员微信：ys_dsj 

 

 

 

【版权、内容与免责声明】1）版权：版权所有，违者必究，未经许可

不得翻版、摘编、拷贝、复制、传播。2）尊重原创：如有引用未标注

来源，请联系我们，我们会删除、更正相关内容。3）内容：我们只做
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产业研究，以服务于实体经济建设和科技发展为宗旨，本文基于各产业

内公众公司属性，据其法定义务内向公众公开披露之财报、审计、公告

等信息整理，不采纳非公开信息，不为未来变化背书，不支持任何形式

决策依据，不提供任何形式投资建议。我们力求信息准确，但不保证其

完整性、准确性、及时性，亦不为任何个人决策和市场变化负责。内容

仅服务于产业研究需求、学术讨论需求，不提供证券期货市场之信息，

不服务于虚拟经济相关人士、证券期货市场相关人士，以及无信息甄别

力之人士。如为相关人士，请务必取消对本号的关注，也请勿阅读本页

任何内容。4）格式：我们仅在微信呈现部分内容，标题内容格式均自

主决定，如有异议，请取消对本号的关注。5）主题：鉴于工作量巨大，

仅覆盖部分产业，不保证您需要的行业都覆盖，也不接受任何形式私人

咨询问答，请谅解。6）平台：内容以微信平台为唯一出口，不为任何

其他平台负责，对仿冒、侵权平台，我们保留法律追诉权力。7）完整

性：以上声明和本页内容构成不可分割的部分，在未详细阅读并认可本

声明所有条款的前提下，请勿对本页面做任何形式的浏览、点击、转发、

评论。 

 

 【数据支持】【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢—

—国内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企

查查、data.im 数据库；海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排

名不分先后。想做海内外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上

机构数据终端的需求，可和我们联系。 

 


