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国际医学（000516.SZ） 

公司收入维持高增长，中心医院重回快速爬坡趋势 

公司发布 2021 年三季报。公司 Q1-Q3 实现收入 20.49 亿元，同比增长

91.04%，亏损 5.85 亿元，扣非后亏损 5.00 亿元。Q3 单季度实现收入 7.42

亿元，实现收入增速 71.71%，亏损 2.25 亿，扣非后亏损 2.07 亿元。 

公司收入维持高增长。环比来看，公司 Q3 单季度实现收入 7.42 亿元，较

Q2 单季度 6.74 亿元收入有着进一步的增长，我们预计全年有望实现股权激

励解锁条件的 28.8 亿元。分拆医院来看，根据中报各家医院的收入情况以

及 Q3 各家医院的床位爬坡情况，我们估计 Q3 单季度中心医院收入在

4.2-4.3 亿、高新医院在 2.7-2.8 亿元、商洛医院 0.3-0.4 亿元。 

公司中心医院已重回爬坡趋势。进入到秋冬季节以后，公司国际医学中心医

院近期床位重回快速爬坡趋势，公司长逻辑没有发生变化：第一个阶段是以

中心医院、高新医院、商洛院区、康复医院等 4 家医院为主导的 12000 张

床位的“量价齐升”。第二个阶段则是以中心医院品牌效应做高端医疗服务

以及相关的衍生业务，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。预计公司 21-23 年收入为 29.3、50.5、73.1 亿元，分别同比增

长 82%、72%、45%，对应 PS 为 9x、5x、4x。预计 21-23 年归母净利润

为-7.0、2.2、5.5 亿元，对应 PE 为-37x、120x、48x。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  2,927  5,045  7,313  

增长率 yoy（%） -51.4  62.2  82.2  72.3  45.0  

归母净利润（百万元） -404  45  -700  218  550  

增长率 yoy（%） 

 

 

-118.5  -111.2  -1644.3  -131.2  151.6  

EPS 最新摊薄（元/股） -0.18  0.02  -0.31  0.10  0.24  

净资产收益率（%） -8.3  0.7  -16.2  4.9  11.0  

P/E（倍） -64.8  577.0  -37.4  119.8  47.6  

P/B（倍） 5.3  5.2  6.1  5.9  5.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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股票信息 

 
行业 医疗服务 

前次评级 买入 

10 月 27 日收盘价(元) 11.50 

总市值(百万元) 26,173.16 

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) 60.34 
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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  1685  5037  5794   营业收入 991  1607  2927  5045  7313  

现金 1086  1037  146  2522  2925   营业成本 849  1755  2784  3683  5119  

应收票据及应收账款 115  260  424  755  953   营业税金及附加 11  11  36  58  77  

其他应收款 31  435  414  1049  1072   营业费用 11  10  34  60  87  

预付账款 21  16  51  65  104   管理费用 393  455  746  681  872  

存货 53  57  117  114  207   研发费用 8  10  11  23  40  

其他流动资产 315  532  532  532  532   财务费用 42  152  197  276  435  

非流动资产 8411  9787  11611  14622  17780   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  6999  8306  9945   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  3989  5777  7366   资产处置收益 -0  0  0  0  0  

资产总计 10031  12124  13296  19660  23573   营业利润 -379  8  -874  276  690  

流动负债 1866  3141  5180  11651  15373   营业外收入 0  10  6  5  5  

短期借款 200  410  478  6372  7391   营业外支出 6  10  7  8  8  

应付票据及应付账款 1279  2053  3232  3759  5959   利润总额 -385  7  -876  273  687  

其他流动负债 387  678  1470  1521  2024   所得税 28  -27  -175  55  137  

非流动负债 3169  3950  3478  3202  2906   净利润 -413  35  -700  218  550  

长期借款 3155  3906  3434  3157  2862   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  -700  218  550  

负债合计 5035  7091  8658  14853  18279   EBITDA -68  642  -363  1007  1682  

少数股东权益 41  32  32  32  32   EPS（元） -0.18  0.02  -0.31  0.10  0.24  

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  2355  2568  3112   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4956  5001  4605  4774  5262   成长能力      

负债和股东权益 10031  12124  13296  19660  23573   营业收入(%) -51.4  62.2  82.2  72.3  45.0  

       营业利润(%) -112.4  102.1  -11208.0  131.5  150.1  

       归属于母公司净利润(%) -118.5  -111.2  -1644.3  -131.2  151.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 14.3  -9.2  4.9  27.0  30.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -40.8  2.8  -23.9  4.3  7.5  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -8.3  0.7  -16.2  4.9  11.0  

经营活动现金流 -34  41  1053  396  3710   ROIC(%) -2.5  12.7  -6.6  2.9  5.5  

净利润 -413  35  -700  218  550   偿债能力           

折旧摊销 129  383  382  458  560   资产负债率(%) 50.2  58.5  65.1  75.6  77.5  

财务费用 42  152  197  276  435   净负债比率(%) 46.6  71.7  107.2  178.5  171.0  

投资损失 -48  -739  4  1  10   流动比率 0.9  0.7  0.3  0.4  0.4  

营运资金变动 131  262  1181  -545  2172   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  -2200  -3458  -3712   总资产周转率 0.1  0.1  0.2  0.3  0.3  

资本支出 3613  1338  1914  3120  3255   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  -196  -239  -359   每股指标（元）           

筹资活动现金流 2226  937  70  -432  -440   每股收益(最新摊薄) -0.18  0.02  -0.31  0.10  0.24  

短期借款 60  211  -118  24  175   每股经营现金流(最新摊薄) -0.02  0.02  0.46  0.17  1.63  

长期借款 2584  751  -472  -276  -296   每股净资产(最新摊薄) 2.18  2.20  1.89  1.96  2.18  

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 -64.8  577.0  -37.4  119.8  47.6  

其他筹资现金流 -397  -24  356  -180  -319   P/B 5.3  5.2  6.1  5.9  5.3  

现金净增加额 -344  -126  -1076  -3494  -441   EV/EBITDA -414.9  45.6  -83.5  33.5  20.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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