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[Table_Main] 
2021 三季报点评：整体业绩符合预期，医疗

服务板块稳健增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 661 1,310 1,676 2,076 

同比（%） 15.4% 98.1% 28.0% 23.9% 

归母净利润（百万元） 128 196 270 356 

同比（%） 118.2% 52.7% 38.1% 31.8% 

每股收益（元/股） 0.20 0.30 0.42 0.55 

P/E（倍） 72.63 47.57 34.46 26.13      
 

投资要点 

 事件：2021 前三季度，公司实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利
润 4.92 亿元、1.00 亿元、354 万元，分别同比变化+0.84%、+135.94%、
-92.26%；2021Q3 季度公司实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利
润 1.93 亿元、0.77 亿元、0.11 亿元，分别同比变化-5.52%、+391.52%、
-38.59%。业绩基本符合我们预期。 

 医疗服务板块增长稳健，剥离亏损医院后有望保持良好盈利水平。2021
年前三季度，公司医疗服务板块（肿瘤治疗服务）实现收入 42,071 万元
（同比+27%），净利润 4,833 万元（同比+50%），主要由四川友谊医院
（持股 100%）、重庆友方医院（持股 51%）贡献业绩。公司在 2021 年
8 月公告将尚未盈利的杭州怡康和长春盈康 100%股权转让给盈康医投
进行体外孵化，根据 2021 上半年长春盈康亏损 1204 万元、杭州怡康亏
损 864 万元，2021 年 9 月 10 日、2021 年 9 月 14 日杭州怡康、长春盈
康分别完成工商变更登记且不再并表，以此估计两家医院 2021 年前三
季度合计亏损约 3000 万。因此估计 2021 年前三季度医疗服务板块实际
实现利润约 7000 多万元，医院板块经营稳健，利润率情况良好。 

 医疗器械板块致力于产品多元化、市场全域化、服务增值化，研发与销
售稳步推进。2021 年前三季度，公司医疗器械板块实现收入 4722 万元，
其中 2021Q3 季度实现收入 2576 万元，设备板块收入波动主要受到订
单确认的影响。研发方面，目前玛西普直线加速器项目加速推进型式检
验，全身刀已锁定型式试验医院、准备设备发运并正着手型式试验准备
工作。销售方面，2021 年前三季度已累计签约经销商 21 家、授权经销
商 3 家，推动经销商体系优化升级，以山东省肿瘤医院为中心逐步扩展
县市级医院触点。服务方面，玛西普聚焦产品服务、安装服务、售后服
务于一体的差异化发展路径，已搭建公司与用户零距离的流程体系。 

 优质医院资产有望注入公司体内及增厚业绩，托管医院助力医疗服务生
态网络建设。为快速建设医疗服务“1-3-6”生态网络，公司拟苏州广慈
肿瘤医院 100%股权。2020 年/2021 年 H1 苏州广慈医院分别实现净利润
2907 万元、1827 万元，估计苏州广慈顺利收购的情况下将为上市公司
明显增厚业绩。根据公司官方公众号，盈康医投拟收购盈康运城医院
100%股权，未来将助力医疗服务板块网络布局持续推进。 

 盈利预测与投资评级：考虑苏州广慈并购因素影响，我们维持预计公司
2021-2023 年归母净利润分别为 1.96/2.70/3.56 亿元，对应市值的 PE 分
别为 48X/34X/26X。维持“买入”评级。 

 风险提示：医院并购进展不及预期；伽玛刀订单或不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.49 

一年最低/最高价 12.80/29.15 

市净率(倍) 4.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
7909.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.52 

资产负债率(%) 15.77 

总股本(百万股) 642.17 

流通 A 股(百万

股) 

545.85 
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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 1,248 1,280 1,781   营业收入 661 1,310 1,676 2,076 

  现金 484 381 523 675   减:营业成本 438 860 1,064 1,290 

  应收账款 175 371 328 539      营业税金及附加 2 4 6 7 

  存货 25 77 49 104      营业费用 14 15 19 21 

  其他流动资产 337 418 379 464        管理费用 112 142 199 246 

非流动资产 1,630 1,815 1,882 1,934      研发费用 17 27 35 43 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 16 35 38 43 

  固定资产 195 377 451 521      资产减值损失 25 29 36 42 

  在建工程 28 50 56 62   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 3,063 3,162 3,715   营业利润 38 203 287 389 

流动负债 201 432 292 523   加:营业外净收支  133 30 34 42 

短期借款 0 40 20 30   利润总额 171 233 321 431 

应付账款 67 223 136 299   减:所得税费用 42 35 48 72 

其他流动负债 133 169 136 194      少数股东损益 1 2 3 3 

非流动负债 210 193 159 122   归属母公司净利润 128 196 270 356 

长期借款 180 164 130 92  EBIT 168 227 314 418 

其他非流动负债 29 29 29 29   EBITDA 214 287 396 517 

负债合计 410 625 451 645   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 30 32 35 38   每股收益(元) 0.20 0.30 0.42 0.55 

归属母公司股东权益 2,210 2,406 2,676 3,032   每股净资产(元) 3.44 3.75 4.17 4.72 

负债和股东权益 2,651 3,063 3,162 3,715   发行在外股份(百万股) 642 642 642 642 

                             ROIC(%) 7.9% 10.0% 13.4% 16.1% 

      ROE(%) 5.8% 8.1% 10.1% 11.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.7% 34.3% 36.5% 37.9% 

经营活动现金流 88 173 379 371  销售净利率(%) 19.4% 14.9% 16.1% 17.1% 

投资活动现金流 -198 -244 -147 -150   资产负债率(%) 15.5% 20.4% 14.3% 17.4% 

筹资活动现金流 497 -31 -90 -69   收入增长率(%) 15.4% 98.1% 28.0% 23.9% 

现金净增加额 387 -103 142 152  净利润增长率(%) 118.2% 52.7% 38.1% 31.8% 

折旧和摊销 46 60 82 99  P/E 72.63 47.57 34.46 26.13 

资本开支 53 186 67 52  P/B 4.21 3.87 3.48 3.07 

营运资本变动 -135 -118 -12 -130  EV/EBITDA 41.16 31.08 22.02 16.52 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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