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投资逻辑 

民众就医需求不断增加，政策推动社会办医高质量发展。随着我国民众医疗服务需求不断增长、医药卫生体制改革深

化，政府出台多项政策鼓励民营医院高质量发展。持续增长的医疗需求促进了我国医疗服务市场的快速发展，2013

年至 2021 年，我国卫生总费用从 31,669 亿元增长至 75,594 亿元，年化增长率约为 11.49%。随着我国民众医疗服务

需求的不断增长和医药卫生体制改革的不断深化，政府提出多项政策意见鼓励社会资本进入医疗领域。在政策积极鼓

励的环境下，由于融资渠道广、管理和服务机制灵活，民营医院获得了较快的发展，在医疗服务行业中发挥着日益重

要的作用。我国民营医院数量从 2013 年的 11,313 个增长到 2021 年的 24,766 个，年化增长率约为 10.29%，2021 年

民营医院的数量占比已经达到 67.72%，民营医院的床位数占医院床位总数的比重从 2013 年的 15.6%增长到 2021年的

29.8%，诊疗人次从 2013 年的 10.6%增长到 2021 年的 15.7%，入院人数从 2013年的 12.1%提升到2021 年的 18.6%。 

以神经专科为特色，助力公司快速发展。公司是以神经专科为特色的医疗服务集团，共运营了 6 家医院，其中神经专

科医院 4 家，为北京三博、昆明三博、福建三博和河南三博，分别辐射全国、西南地区、东南地区和华中地区，2022H1

分别实现了 17,585.46 万元、3,665.79 万元、5,542.35 万元以及 471.52.万元的收入；综合性医院 2 家，为重庆三博

江陵和重庆三博长安，就诊患者主要来自周边区域，在 2022H1 收入分别达到了 10,036.30 万元以及 15,756.49 万元。

2014 年以来，公司通过多种形式在云南、重庆、福建、河南等多个省市推行连锁扩张。由 1 家单体医院发展成为运营

6 家医院、在建 2 家医院的神经专科连锁医疗机构，开放床位数由 200 余张增加至超过 1,500 张，形成了一套完整、

科学、规范的医院管理运营模式，通过远程会诊、专家到当地等方式，向各地输出先进的医疗技术，突破单体医院运

营模式下医疗资源的地域化限制。公司积极鼓励医疗人才进行基础和临床研究，开展创新技术，在国内率先开展应用

Rosa 机器人技术辅助脑立体定向颅内电极植入精准定位癫痫灶、大脑半球离断与切除术、“乙状窦前-远外侧联合入

路”用于治疗椎基底动脉巨大动脉瘤等创新医疗技术，提高手术效果、提升患者生存质量，神经专科医疗技术在国内

处于领先水平。 

专家团队实力雄厚，医教研一体化平台完善。公司共有员工 1,700 余名，其中医务人员超过 1,300 名，医师人数超过

400 名，主任及副主任医师 160 余名，组建了具有专业背景和丰富临床经验的医生团队，拥有包括栾国明、于春江、

石祥恩、王保国、闫长祥、吴斌、周健、张宏伟等一批国内知名的神经外科专家。公司致力于推进临床诊疗、医学研

究和教学培训相结合的“医教研”体系的整体协同发展，持续开展临床研究合作及学术交流，推进公司的学科建设和

诊疗实力的提升。公司下属院区共承担国家级、省部级及校局级各类科研项目 160 余项，取得各类专利授权超过 15

项，软件著作权 6 项；公司的专家学者作为专家组核心成员供参与了 2 则临床指南与 6 则专家共识的讨论、制定和编

写工作，为相关疾病的诊疗提供了规范依据和重要参考，推动了相关细分领域诊疗行为的发展和规范；2011 年至 2022

年 7 月，北京三博已发表 SCI 论文 350 余篇，其中影响因子在 5 分以上的 SCI 论文共有 45 篇，取得了较强的学术影

响力；北京三博还是国家药物和器械临床试验机构，结题或在研的药物和医疗器械临床试验近 30 项，为创新药物和

医疗器械临床研究提供了有力的管理和科研支持。 

资金用途 

公司本次公开发行股票募集资金用于:湖南三博脑科医院项目、三博脑科信息化建设项目、补充流动资金。 

风险提示 
医疗执业和医疗纠纷的风险；医保定点资格不能继续获取和医保政策变化的风险；北京三博院区合作不能持续的风险；
新冠疫情导致业绩下滑的风险等。 
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三博脑科：神经专科特色医疗服务集团 

以神经专科为特色，连锁运营推动多地布局扩张 

公司是以神经专科为特色的医疗服务集团，成立于 2003 年，由国内知名神经医学专家栾
国明、于春江、石祥恩及资深医院管理专家张阳等人创立。公司坚持“高端技术服务普通
大众”的宗旨，主要病种包括颅脑肿瘤、脑血管疾病、功能神经外科疾病、癫痫、脊髓疾
病、小儿颅脑疾病、疼痛疾病等。 

图表1：公司发展重要事件 

时间 事件 

2003 创建专注于医疗服务投资管理的北京三博投资有限公司 

2004 北京三博脑科医院成立 

2007 成为首都医科大学神经外科学院三系 

2009 成为北京市三级专科医保定点医院 

2014 重庆三博长安医院、重庆三博江陵医院挂牌，昆明三博脑科医院开业 

2015 北京三博脑科医院正式更名为首都医科大学三博脑科医院 

2017 福建三博福能脑科医院开业 

2017 福建三博福能脑科医院开业，成立三博脑科医院集团股份有限公司 

2018 湖南三博脑科医院获得设置批复 

2019 洛阳 5111 医院并购 

2020 湖南三博脑科医院开工,首都医科大学三博脑科医院新院区选址东坝 

2022 洛阳 5111 三博脑科医院改制更名 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司目前运营医院 6 家，在建医院 2 家，开放床位 1,500 余张，年门诊量近 50 万人次，
住院患者超 4 万人次，年手术量超过1 万台，其中神经外科手术超 5,000 台。依托旗舰院
区北京三博的技术实力、人才输送、管理和服务经验，通过自建、合资、改制等多种方式，
公司在云南、重庆、福建、河南等地区成功实现了扩张布局，积累了集团化、连锁化运营
的成功经验，为未来的持续发展和规模化扩张奠定了坚实基础。 

图表2：公司各医院的床位数量及医务人员数量情况（截至 2022 年 6 月 30 日） 

医疗机构 医院类型 注册床位(张） 开放床位(张） 医务人员总数（人） 成立时间 

北京三博 
神经外科为主

的专科医院 
256 254 335 2008/1/1 

昆明三博 
神经外科为主

的专科医院 
150 135 101 2013/5/1 

福建三博 
神经外科为主

的专科医院 
300 178 163 2017/1/1 

重庆三博江陵 综合性医院 400 433 291 2014/12/1 

重庆三博长安 综合性医院 486 527 374 2014/12/1 

河南三博 
神经外科为主

的专科医院 
160 28 62 2019/8/1 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司依托强大的临床专家团队和丰富的医院管理经验，目前在北京、重庆、昆明、福建和
河南共运营了 6 家医院，其中以神经专科医院 4 家，为北京三博、昆明三博、福建三博和
河南三博，分别辐射全国、西南地区、东南地区和华中地区；综合性医院 2 家，为重庆三
博江陵和重庆三博长安，就诊患者主要来自周边区域。 

图表3：公司主要诊疗项目、业务内容和开展主体 

科室 诊疗类型 主要业务内容 主要开展院区 

神经专科 神经外科 开展各类型脑部肿瘤手术，脑血管搭桥手术，癫痫、帕金森病、三 北京三博、昆明三博、福建三博、重庆三
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叉神经痛等功能神经外科手术，脊髓脊柱神经外科手术和小儿神经

外科手术等 

博长安、重庆三博陵、河南三博 

神经介入 各种脑血管病、脊髓血管病的介入治疗 
北京三博、福建三博、重庆三博长安、河

南三博 

神经内科 
癫痫、脑血管病、脑炎、帕金病、运动神经元病、肌张力障碍、周

围神经病、偏头痛等疾病的定位诊断和治疗 

北京三博、福建三博、昆明三博、重庆三

博长安、重庆三博江陵、河南三博 

神经肿瘤化疗 
各类型脑部肿瘤个体化化疗、子靶向药物治疗，推动神经肿瘤规范

化综合治疗和多学科协作 
北京三博、福建三博、河南三博 

神经肿瘤放疗 
伽马刀治疗 重庆三博江陵、福建三博 

直线加速器 重庆三博长安 

神经重症 
围术期神经科疾病相关的监护和治疗，神经免疫疾病，脑炎，全院

急救工作，血液净化，术后麻醉恢复 

北京三博、重庆三博江陵、昆明三博、河

南三博 

其他科室 
外科、内科、妇产科、儿科、急诊科、影像科、检验科、病理科、体检科和社区服

务中心等 
重庆三博长安、重庆三博江陵 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表4：2021 年公司业务结构（%） 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2014 年以来，公司通过多种形式在云南、重庆、福建、河南等多个省市推行连锁扩张。
由 1 家单体医院发展成为运营6 家医院、在建2 家医院的神经专科连锁医疗机构，开放床
位数由 200 余张增加至超过 1,500 张，运营效果良好，形成了一套完整、科学、规范的医
院管理运营模式，通过远程会诊、专家到当地等方式，向各地输出先进的医疗技术，突破
单体医院运营模式下医疗资源的地域化限制。借助灵活的体制机制，公司通过连锁扩张、
医疗合作网络布局，实现先进医疗技术和资源向基层辐射和延伸，提升各地神经外科基础
医疗水平，力争实现患者“大病不出省”。 

公司在神经外科方面具有丰富的临床经验和资源，积极参与医学科学研究和教学。公司积
极鼓励医疗人才进行基础和临床研究，开展创新技术，在国内率先开展应用 Rosa 机器人
技术辅助脑立体定向颅内电极植入精准定位癫痫灶、大脑半球离断与切除术、“乙状窦前
-远外侧联合入路”用于治疗椎基底动脉巨大动脉瘤等创新医疗技术，提高手术效果、提
升患者生存质量，神经专科医疗技术在国内处于领先水平。 

公司下属院区共承担国家级、省部级及校局级各类科研项目 160 余项，取得各类专利授权
超过 15 项，软件著作权 6 项；公司的专家学者作为专家组核心成员供参与了 2 则临床指
南与 6 则专家共识的讨论、制定和编写工作，为相关疾病的诊疗提供了规范依据和重要参
考，推动了相关细分领域诊疗行为的发展和规范；2011 年至 2022 年 7 月，北京三博已发
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表 SCI 论文 350 余篇，其中影响因子在 5 分以上的 SCI 论文共有 45 篇，取得了较强的学
术影响力；北京三博还是国家药物和器械临床试验机构，结题或在研的药物和医疗器械临
床试验近 30 项，为创新药物和医疗器械临床研究提供了有力的管理和科研支持。 

 

医疗卫生行业潜力大，民营医院发展前景广阔 

2019 年我国医疗卫生机构诊疗总人次高达 87.2 亿人次，较 2015 年增长 13.3%，其中医院
就诊人次达到 38.4 亿次，占比达 44.0%，2020 年和 2021 年，受疫情影响有所下滑，分别
为77.4亿次和84.7亿次。持续增长的医疗需求促进了我国医疗服务市场的快速发展，2013
年至 2021 年，我国卫生总费用从 31,669 亿元增长至 2021 年的 75,594 亿元，年化增长率
约为 11.49%。 

图表5：2013-2021 年我国卫生总费用不断增加(亿元) 

 

来源：公司招股说明书，《中国卫生健康统计年鉴》，《我国卫生健康事业发展统计公报》，国金证券研究所 

随着我国民众医疗服务需求的不断增长和医药卫生体制改革的不断深化，政府提出多项政
策意见鼓励社会资本进入医疗领域。在政策积极鼓励的环境下，由于融资渠道广、管理和
服务机制灵活，民营医院获得了较快的发展，在医疗服务行业中发挥着日益重要的作用。
从数量上来看，我国民营医院数量从 2013 年的 11,313 个增长到 2021 年的 24,766 个，年
化增长率约为 10.29%，2021 年民营医院的数量占比已经达到 67.72%。 

图表6：2013-2021 年我国民营医院数量占比不断增加（%） 

 

来源：公司招股说明书，《中国卫生健康统计年鉴》，《我国卫生健康事业发展统计公报》，国金证券研究所 

民营医院数量增长的同时，床位数量、诊疗人次数和入院人数均得到迅速增长，从而使上
述指标在全国医院整体指标中所占比重不断提升。民营医院的床位数占医院床位总数的比
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重从 2013 年的 15.6%增长到 2021 年的 29.8%；诊疗人次从 2013 年的 10.6%增长到 2021
年的 15.7%；入院人数从 2013 年的 12.1%提升到 2021 年的 18.6%。 

图表7：2013-2021 年我国民营医院床位数量、诊疗人次数和入院人数占比增加（%） 

 

来源：公司招股说明书，《中国卫生健康统计年鉴》、《我国卫生健康事业发展统计公报》，国金证券研究所 

神经外科治疗的疾病主要可以划分为中枢神经系统肿瘤、功能神经外科疾病、脑血管病以
及颅脑损伤等。由于神经系统疾病病情较为复杂，诊疗难度大，患者的负担也较重，根据
《中国卫生健康统计年鉴》数据，各类神经系统疾病的患者平均住院日在 9.01 至 15.95
天之间。 

图表8：2018 年公立医院脑科疾病出院病人疾病转归情况 

疾病名称 出院人数(人） 疾病构成(%) 病死率(%） 平均住院日(日） 

1．脑恶性肿瘤 28,186 0.03 3.76 15.95 

2．神经系统疾病小计 2,784,008 3.18 0.25 9.01 

其中：中枢神经系统炎性疾病 100,801 0.12 0.61 10.4 

帕金森病 79,560 0.09 0.12 10.38 

癫痫 217,549 0.25 0.26 6.46 

3.脑血管病 5,679,328 6.48 0.80 10.75 

其中：颅内出血 723,102 0.83 3.49 13.76 

脑梗死 3,737,077 4.27 0.46 10.31 

大脑动脉闭塞和狭窄 87,218 0.10 0.59 9.9 

4.损伤、中毒类（神经外科相关） 6,548,395 7.48 0.52 11.04 

其中：颅骨和面骨骨折 168,449 0.19 0.10 9.62 

颅内损伤 751,029 0.86 2.68 12 

来源：公司招股说明书,《中国卫生健康统计年鉴》，对角线咨询，国金证券研究所 

医疗体制改革致力于实现医保基金“广覆盖，保基本”的目标，对于人群的覆盖度和人民
基本医疗服务需求的覆盖度不断提升，叠加医保“异地结算”等政策的不断推广，2019-2021
年，公司主营业务收入医保结算的比例分别为 34.32%、38.77%和 38.68%。 
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图表9：2019-2021 年公司医保结算收入占主营收入比重（万元、%） 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司医保结算比例较低，主要系北京三博、昆明三博及福建三博作为神经专科医院，对于
非医保目录内的项目具有自主定价权，该部分项目为自费项目，因此医保结算比例相对较
低。2020 年，公司医保支付的金额和比例呈上升态势，主要受北京三博和福建三博两院
区影响。北京三博异地就医患者较多，随着结算网络的逐步完善，异地实时结算患者增加，
因此医保结算占比增加。福建三博由于 2017 年 7 月开业，随着逐步取得省、市等医保定
点资格，以及业务量的快速发展，2019-2022H1 内医保额度提高，因此医保结算占比增加。 

 

专科医院和综合医院共同发力，助力公司高速成长 

公司主营业务收入主要来源于医疗服务收入及销售药品收入，主营业务突出。2019-2022H1，
公司营业收入分别为 101,906.51 万元、98,714.88 万元、113,721.99 万元和 53,214.65
万元，2020 年受疫情影响，公司营业收入较上年下降 3.13%。2021 年，随着疫情影响逐
步恢复，公司营业收入较上年增长 15.20%。2022 年 1-6 月，疫情反弹，受各地防疫政策
影响，公司营业收入较上年同期下降 6.06%。 

2019-2022H1，公司主营业务毛利额分别为 25,102.81 万元、23,672.04 万元、27,480.16
万元和 12,308.93 万元。医疗服务业务是公司毛利的主要来源，占主营业务毛利额的比例
分比为 92.21%、91.35%、91.84%和 90.83%。2019-2022H1 公司销售药品毛利额占主营业
务毛利额的比例分别为 7.79%、8.65%、8.16%和 9.17%，占比较低。 

图表10：2019-2021 年公司营业务收入情况（万元）  图表11：2019-2022H1公司毛利润情况（万元） 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司主营业务收入主要来源于北京三博院区及重庆三博两院区。北京三博院区收入主要来
源于神经外科。得益于一批知名神经医学专家执业，2019-2022H1 北京三博收入分别为
43,150.01 万元、39,101.87 万元、45,995.76 万元和 17,585.46 万元，占各期主营业务
收入比例分别为 42.59%、39.76%、40.62%和 33.14%，呈下降趋势，一方面系福建、重庆
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等院区经营规模逐渐扩大；另一方面，2022 年 1-6 月，受疫情影响，北京三博主营业务
收入较同期下降 23.73%。 

图表12：2019-2022H1主要子公司收入情况（万元） 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表13：2019-2022H1北京三博收入贡献最大（%） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表14：2019-2022H1医疗服务——住院业务收入贡献最大(万元） 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

医疗服务业务是公司毛利的主要来源，2019-2022H1 占主营业务毛利额的比例分比为
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92.21%、91.35%、91.84%和 90.83%。2019-2022H1 公司销售药品毛利额占主营业务毛利额
的比例分别为 7.79%、8.65%、8.16%和 9.17%，占比较低。 

整体来看，2019-2022H1 公司住院患者诊疗服务收入分别为 66,397.24 万元、62,763.38
万元、74,205.44 万元和 34,505.29 万元。2020 年公司住院患者诊疗服务收入较上年减少
5.47%，主要系受新冠疫情影响，住院患者人次减少，住院总床日数随之减少。随着疫情
影响逐步恢复，2021 年公司住院患者诊疗服务收入较上年增加 18.23%。 

图表15：2019-2022H1住院患者总床日数及平均费用情况（张、%、日、万元、元） 

项目 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年 1-6 月 

开放床位数 1498 1518 1554 1555 

床位利用率 78% 71% 77% 74% 

住院总床日数 428633 394609 433520 210864 

诊疗服务收入(万元） 66397 62763 74205 34505 

平均每床日诊疗收入(元) 1549 1590 1712 1636 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表16：2019-2022H1公司门诊患者诊疗服务经营情况（人、万元、元） 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-6 月 

门诊人次 484,718 405,389 503,396 248,823 

门诊诊疗服务收入(万元) 7,277.53 7,373.92 8,579.43 3,494.84 

门诊患者每人每次平均诊疗收(元) 150.14 181.90 170.43 140.45 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2019-2022H1 公司医疗服务成本分别为 53,634.30 万元、51,975.22 万元、61,907.11 万
元和 28,853.64 万元。2020 年及 2021 年公司医疗服务成本较上年变动幅度分别为-3.09%
和 19.11%，变动幅度与医疗服务收入变动趋势基本一致。2019-2022H1 直接材料占医疗服
务成本的比重分别为 31.77%、31.46%、32.14%和 32.51%。直接材料费用主要为耗材及器
械消耗；其他占医疗服务成本的比重分别为 17.95%、19.69%、18.74%和 19.10%，主要为
固定资产折旧、无形资产摊销、长期待摊费用摊销，以及租金及水电费等费用。 

图表17：2022H1 医疗服务成本中人工成本占比最大（%） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司销售药品收入主要包括住院患者销售药品收入和门诊患者销售药品收入。公司药品销
售收入主要来源于北京三博、重庆三博江陵和重庆三博长安，2019-2022H1 三家院区合计
占公司药品销售收入约 85%，与院区医疗服务收入规模相匹配。重庆三博江陵院区和重庆
三博长安院区两家综合医院由于整体门诊比例较高，因此门诊药品收入占比较大。 
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图表18：2019-2022H1销售药品收入情况(万元) 

销售药品收入 
2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年 1-6 月 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

住院收入合计 14,697.33 59.89% 14,899.02 60.23% 15,821.10 60.63% 7,761.91 59.60% 

门诊收入合计 9,842.26 40.11% 9,839.29 39.77% 10,273.61 39.37% 5,262.32 40.40% 

合计 24,539.59 100.00% 24,738.31 100.00% 26,094.72 100.00% 13,024.23 100.00% 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2019-2022H1 公司住院总床日数分别为 428,633 床日、394,609 床日、433,520 床日和
210,864 床日。2019 年，随着高质量的神经外科医疗服务需求逐步增加、公司医疗服务效
率逐步提升以及公司在行业内品牌影响力不断扩大，公司就诊人次不断增加，住院总床日
数较上年相比稳中有升。公司住院总床日数的上升是公司主营业务收入稳定增长的基础。
2020 年，受新冠疫情影响，住院患者人次减少，加之防疫政策对床位利用率的管控，住
院总床日数随之减少。2021 年，随着疫情有效控制，住院人次及总床日数较上年有所回
升。2022 年 1-6 月，受疫情影响，住院总床日及床位利用率较上年同期有所下降。 

图表19：2019-2022H1住院患者诊疗服务收入稳中有升（张、元、万元、床日) 

院区名称 项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-6 月 

北京三博 

开放床位数 254 254 254 254 

床位利用率 98.4% 83.1% 93.9% 73.4% 

住院总床日数 91,181 77,006 87,06 34,035 

诊疗服务收入（万元) 35,844.4 31,545.0 37,848.3 14,600.0 

平均每床日诊疗收入(元） 3,931.1 4,096.4 4,347.2 4,289.7 

昆明三博 

开放床位数 134 134 134 135 

床位利用率 50.8% 34.6% 40.3% 51.0% 

住院总床日数 24,844 16,930 19,714 12,566 

诊疗服务收入（万元) 4,997.6 3,500.1 4,125.4 2,859.6 

平均每床日诊疗收入(元） 2,011.6 2,067.4 2,092.6 2,275.7 

福建三博 

开放床位数 160 170 178 178 

床位利用率 34.6% 47.3% 57.6% 54.6% 

住院总床日数 20,228 29,321 37,397 17,738 

诊疗服务收入（万元） 3,629.4 4,856.1 5,920.4 3,257.5 

平均每床日诊疗收入(元） 1,794.3 1,656.2 1,583.1 1,836.5 

重庆三博江陵 

开放床位数 433 433 433 433 

床位利用率 76.2% 68.8% 73.2% 71.2% 

住院总床日数 120,397 108,772 115,623 56,290 

诊疗服务收入（万元) 8,810.6 9,043.6 9,930.2 5,107.6 

平均每床日诊疗收入(元） 731.8 831.4 858.8 907.4 

重庆三博长安 

开放床位数 517 527 527 527 

床位利用率 91.1% 84.5% 90.2% 91.8% 

住院总床日数 171,983 162,580 173,481 88,288 

诊疗服务收入（万元） 13,115.1 13,818.6 16,327.7 8,298.8 

平均每床日诊疗收入(元） 762.6 850.0 941.2 940.0 

河南三博 

开放床位数 - - 28 28 

床位利用率 - - 8.6% 38.1% 

住院总床日数 - - 241 1,947 

诊疗服务收入（万元) - - 53.5 381.8 

平均每床日诊疗收入(元） - - 2,219.9 1,960.8 
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合计 

开放床位数 1,498 1,518 1,554 1,555 

床位利用率 78.4% 71.2% 77.4% 74.3% 

住院总床日数 428,633 394,609 433,520 210,864 

诊疗服务收入（万元） 66,397.2 62,763.4 74,205.4 34,505.3 

平均每床日诊疗收入(元） 1,549.1 1,590.5 1,711.7 1,636.4 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2019-2022H1，公司医师人均创收金额分别为 168.95 万元、151.60 万元、171.77 万元和
79.51 万元，2020 年因疫情影响而有所下降。由于专科医院往往手术难度较高，因此专科
医院医师人均创收金额高于综合医院（除河南三博新院区处于起步阶段外）。2019-2022H1
公司医师人均手术台数分别为 71.21 台、57.44 台、61.69 台和 33.91 台，受疫情影响 2020
年以来较 2019 年有所下降。公司的手术总体而言难度偏高、时间较长，手术过程往往需
要多名医生所形成的团队协作完成。 

图表20：2019-2022H1医护人员人均手术台数及人均创收金额（万元、个、台） 

项目 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-6 月 

数量/金额 增长率 数量/金额 增长率 数量金额 增长率 数量/金额 增长率 

住院患者诊疗服务收入 66,397.24 10.23% 62,763.38 -5.47% 74,205.45 18.23% 34,505.28 -6.91% 

医师数量 393 4.52% 414 5.34% 432 4.35% 434 5.85% 

其中:外科医生数量 157 5.37% 167 6.37% 178 6.59% 170 3.03% 

手术数量 11,180 0.58% 9,592 -14.20% 10,981 14.48% 5,764 5.98% 

医师人均创收金额 168.95 5.46% 151.60 -10.27% 171.77 13.31% 79.51 -12.06% 

医师人均手术台数 71.21 -4.54% 57.44 -19.34% 61.69 7.40% 33.91 2.87% 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2019-2022H1,公司医疗服务毛利率基本保持稳定，分别为 30.15%、29.38%、28.96%和
27.93%。2019-2022H1北京三博医疗服务毛利率分别为37.99%、36.40%、36.78%和 35.39%，
2020 年北京三博毛利率有所下降，主要系受疫情影响，收入下降、人工及折旧摊销等成
本相对固定所致。2021 年，随着业务量恢复，北京三博医疗服务毛利率均较上年有所提
高，为 36.78%。2022 年 1-6 月，受北京疫情反弹影响，毛利率有所下滑。 

2019-2022H1，昆明三博医疗服务毛利率分别为 11.66%、7.52%、7.11%和 11.83%。2020
年受疫情影响，收入下降，人工及折旧摊销等成本相对固定，昆明三博毛利率有所下降。
2021 年，昆明三博由于手术量增加导致直接材料成本大幅增长，尽管医疗服务收入较上
年有所增长，但昆明三博毛利率较上年小幅下降。2022 年 1-6 月，昆明三博整体经营向
好，收入增长摊薄固定成本，毛利率有所上升。 

福建三博随着正式营业后收入不断增长，固定成本迅速摊薄，医疗服务毛利率不断提高，
2019 年由负转正，为 12.22%，2020 年、2021 年和 2022 年 1-6 月进一步增长至 17.29%、
18.43%和 21.52%。2019 年至 2021 年，重庆三博江陵医疗服务毛利率基本保持稳定；重庆
三博长安医疗服务毛利率分别为 25.65%、26.52%和 25.38%，2021 年较上年略有下降主要
系直线加速器等固定资产折旧费增加所致。2022 年 1-6 月，重庆三博江陵和重庆三博长
安医疗服务毛利率分别为 29.73%和 29.46%，较上年增长主要系收入规模扩大，对固定成
本的摊薄作用增强所致。 
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图表21：2019-2022H1单体医院北京三博毛利率最高（%） 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2019-2022H1，公司期间费用合计占营业收入的比例分别为 16.92%、13.30%、14.27%和
13.73%。2019 年公司期间费用率较高的原因主要为当年员工激励计提股份支付所致。 

公司主营神经外科诊疗业务，其需求弹性较小，主要受患者病情发展等客观因素影响，难
以通过营销活动大幅影响患者决策、提高就诊数量和收入水平。因此，公司主要通过开班
学习班、案例分享等方式提升自身品牌在神经外科专业领域的知名度，相关的支出规模相
对小于可比公司平均水平。综上，公司销售费用率低于可比公司平均销售费用率，但处于
可比公司销售费用率范围内，与可比公司销售费用率的差异具有合理性。 

图表22：2019-2022H1销售费用率稳中有降，管理费用率波动（%） 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 

汇聚顶尖专家，积极探索前沿技术 

公司共有员工 1,700 余名，其中医务人员超过 1,300 名，医师人数超过 400 名，主任及副
主任医师 160 余名，形成了具备专业背景和丰富临床经验的医生团队，拥有包括栾国明、
于春江、石祥恩、王保国、闫长祥、吴斌、周健、张宏伟等一批国内知名的神经外科专家。 
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图表23：2019-2022H1主治医生不断增加（人） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司坚持技术为本，经过多年发展将北京三博打造成为了“医教研”一体化的学院型医院，
现为国家临床重点专科建设单位（神经外科）、首都医科大学附属医院（第十一临床医学
院）、国家卫健委建立健全现代医院管理制度试点医院、中关村高新技术企业。 

北京三博坚持医疗、教学、科研协同发展，多年来承担、参与各类科研项目超过 160 项，
在国际著名神经专业期刊发表论文（SCI）350 余篇，科研成果显著；拥有博士生导师 12
人，硕士生导师 22 人，累计培养硕士、博士、博士后超过 200 人，为神经医学专业培养
了大批优秀人才。 

图表24：公司部分核心医生 

姓名 社会任职 从业经历及所获荣誉 

栾国明 

主任医师，博士生导师，北京三博首席专家，功能

神经外科专家，首都医科大学第十一临床医学院院

长，北京脑重大疾病研究院癫痫所所长，癫痫病临

床医学研究北京市重点实验室主任 

累计完成神经外科手术约 8,000 例，其中仅癫痫手术就达 5,000 余例，

实施癫痫手术数量在国内位居前茅。曾任首都医科大学神经外科学院三

系主任、中国医师协会神经调控专业委员会主任委员、中国抗癫痫协会

副会长等，先后参与完成国家“八五”、“九五”攻关课题和国家级、

市、部级科研项目近三十项，在国内外多家杂志发表文章百余篇，SCI 论

文近五十篇，主编及参编著作二十余部，获得国家级、市部级等科技成

果奖近十项 

于春江 

主任医师，博士生导师，北京三博首席专家，神经

肿瘤外科专家，享受国务院特殊津贴，是首都医科

大学第十一临床医学院首任院长、首都医科大学外

科学院三系主任、中国医师协会神经外科医师分会

第四届委员会微侵袭神经外科专家委员会主任委

员（2014 年至 2017 年），现任北京抗癌协会神经

肿瘤专业委员会主任委员等 

于 1995 年组建了我国早期颅底显微外科实验室，完成十余种颅底手术入

路的显微解剖学研究，目前已经完成各种颅内肿瘤 11,000 余例，显微外

科手术切除斜坡肿瘤 200 余例，大型听神经瘤手术 2,000 余例，经额、

经蝶手术治疗各种类型的垂体腺瘤 6,000 余例。于春江教授发表专业学

术论文近 300 篇，SCI 收录文章 40 余篇，获部、市、局级科技进步奖 13

项，主编学术著作 6 部 

石祥恩 
主任医师，博士生导师，北京三博首席专家，神经

肿瘤外科专家 

主要从事颅内肿瘤和脑血管疾病治疗工作，累计治疗颅内各种复杂肿瘤

8,000 余例。石祥恩教授先后在国内、外专业杂志发表论文 95 篇，其中

SCI 文章 31 篇，曾获卫生部和北京市科委级科技成果奖 15 项，共获国家、

省部级科研基金 13 项，参与编写神经外科专业著作 12 部 

王保国 

主任医师，博士生导师，麻醉和疼痛治疗专家，现

任中国非公立医疗机构协会麻醉专业委员会名誉

主任委员、北京医师协会疼痛专科医师分会会长、

中国民族医药学会疼痛分会常务副会长、北京健康

承担和参加完成国家“七五”攻关、“八五”攻关、国家“973”项目、

国家“863”项目、国家重点研发计划、国家自然科学基金等科研课题 23

项，在国内外发表论文 400 余篇，培养博士后 5 人、博士研究生 22 人、

硕士研究生 60 余人，为国务院特殊津贴专家 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2019 2020 2021 2022H1

主任医师 副主任 

医师 

主治医师 住院医师及 

助理医师等 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

姓名 社会任职 从业经历及所获荣誉 

管理协会副会长等 

闫长祥 

主任医师，博士生导师，首都医科大学第十一临床

医学院副院长、首都神经外科学院副院长兼三系主

任，神经肿瘤外科专家，现任中国非公立医疗机构

协会神经外科专业委员会主任委员 

累计完成各类颅内肿瘤手术万余例、胶质瘤手术 3,000 余例、听神经瘤

手术 1,000 余例、脑干和丘脑肿瘤手术 1,000 余例。闫长祥教授主要承

担了包括国家自然基金、北京市科委等科研项目共 7 项，发表 SCI 论文

19 篇，主编或参编的专著共 5部 

吴斌副 
主任医师，硕士生导师，神经肿瘤外科和小儿神经

外科专家 

对颅底肿瘤、脑干肿瘤、脑室内肿瘤、复杂下丘脑肿瘤、颅内复杂动脉

瘤、儿童先天性疾病等神经疾病手术治疗均有丰富独到的经验，治愈患

者近 1万余例。吴斌副教授在国内外核心期刊发表论文 40 余篇，

2013-2016 年度被中国名医百强榜授予“脑干肿瘤手术专家”、“小儿神

经肿瘤外科专家”、“颅咽管瘤手术专家”等荣誉 

周健 主任医师，硕士生导师，功能神经外科专家 

累计完成癫痫外科手术 3,000 余例，率先在国内开展立体定向颅内电极

置入精准定位致痫灶的手术，在国内外重要行业杂志发表论文 20 余篇，

主持省部级科研重点及一般课题 7项 

张宏伟 主任医师，博士生导师，肿瘤神经外科专家 

主要从事脑肿瘤的临床治疗，如听神经瘤、脑膜瘤、三叉神经鞘瘤、脊

索瘤等的手术切除、胶质瘤等中枢神经系统恶性肿瘤以手术为主的综合

治疗等。张宏伟教授主持科技部、国家自然科学基金委、国家卫健委、

北京市科委、北京市教委重点项目等课题 6项，在国内外学术期刊上发

表论文 30 余篇，2014 年入选“中国名医百强榜” 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

募集资金项目规划 

募集资金投资项目紧密围绕公司主营业务，是公司依据未来发展规划作出的战略性安排。
其中，湖南三博脑科医院项目的实施有助于公司完善全国医疗服务网络布局，进一步扩大
业务覆盖范围，提升营业收入和影响力，助推公司集团化发展战略；三博脑科信息化建设
项目有助于提升公司的医疗信息化能力、提高集团化管理水平和运营效率；补充流动资金
项目将保障公司正常经营和业务发展规划的顺利实施。 

湖南三博脑科医院项目：将在湖南省长沙市建设湖南三博脑科医院，公司整体医疗服务体
系将有效覆盖湖南、江西等中南地区的患者，充分发挥三博脑科的体制、机制优势及在神
经专科领域的技术优势，从而将进一步提升品牌知名度和影响力。在鼓励社会办医的契机
下，公司计划复制在重庆、云南、昆明等地的成功发展经验，并通过人员派驻、人才培训、
医疗质控、技术输出等多种方式，推动公司优质的医疗资源向外辐射，实现医疗资源的均
衡布局，服务当地患者。医院主要设置门诊部、急诊科、医学检验科、手术室、输血科、
消毒供应室、病案科、营养部、介入科、医学影像科、药剂科、病理科、麻醉科、小儿神
经内外科、神经内科、神经外科、创伤与康复科、肿瘤与椎管科、功能与脑血管科、重症
神经医学科、脑健康管理中心。项目总用地面积约 30,000 平方米，总建筑面积约 70,000
平方米，计划床位数 400 张。 

信息化建设建设项目：主要包括运营管理模块、医疗服务模块、信息资产模块、科研与安
全领域模块等四方面内容。其中运营管理模块包括集团运营管控系统和集团医院信息管理
系统两个大方向，细分为财务管理系统、人力资源管理系统、办公自动化系统、成本管理
系统、预约中心系统、病案处理系统等近 30 个小方向；医疗服务模块包括医疗服系统和
医技医辅系统两个大方向，细分为患者随访系统、电子病历系统、检验管理系统等近 20
个小方向；信息资产模块包括数据整合系统、决策支持系统、客户服务系统等三个大方向；
科研与安全领域模块包括科研教学系统和信息安全系统，细分为科研项目管理系统、生物
样本库信息化管理系统、数据安全管理系统等近 10 个小方向。 

 

 

图表25：募集资金运用计划（万元） 
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序号 募投项目 项目投资总额 使用募集资金 

1 湖南三博脑科医院项目 72,160 30,000 

2 三博脑科信息化建设项目 7,010 7,010 

3 补充流动资金 12,990 12,990 

来源：公司招股说明书，国金研究所 

 

风险提示 

医疗执业和医疗纠纷的风险。临床医学是一项较为复杂和综合性的学科，由于医学认知局
限、患者个体差异、疾病情况不同、医生技术水平差异、医院诊疗条件限制等诸多因素的
影响，各类诊疗行为均不可避免地存在着医疗执业风险。公司所处的医疗服务行业不能完
全杜绝医疗事故和纠纷，面临一定的医疗风险。若因公司无法保证诊疗规范和质控体系的
有效执行，或因医护人员操作失误而引起的重大医疗事故，可能会对公司的品牌声誉、市
场形象甚至执业资格造成不利影响。 

医保定点资格不能继续获取和医保政策变化的风险。根据医保部门的要求，医院定期与医
保部门签署相关协议。如果国家医保部门的政策发生变化，或者公司现有医疗机构无法继
续获得医保定点资格，会造成患者就诊人数减少，对公司业绩构成不利影响。从 2022 年
3 月 15 日起，66 家定点医疗机构实行 DRG 实际付费，北京三博位列其中。目前集团运营
医院中已实际实行 DRG 付费的还有昆明三博，已实行 DIP 付费的有河南三博。DRG 与 DIP
付费模式与现有模式存在差别，如果公司未来不能适应医保政策变化，可能对公司的持续
经营造成不利影响。 

北京三博院区合作不能持续的风险。公司与化工医院签署《合作协议》及相关配套文件，
约定双方在人员、资产、业务和医疗技术等方面开展合作，合作期限为 20 年，至 2025
年 9 月结束。双方确认，合同的实际履约主体为北京三博。公司与化工医院曾对合作协议
中部分条款理解出现分歧，双方已于 2020 年 12 月对上述分歧事项达成一致意见，签署了
《承诺函》。如果未来因政策变化或其他因素，导致公司与化工医院的合作在合作期内不
能持续，则会对北京三博的持续经营造成影响，进而影响公司业绩。 

新冠疫情导致业绩下滑的风险。新冠肺炎疫情期间，受国家和地方政府防疫管理要求、人
员跨区域流动限制，以及患者就医意愿变化，医院的日常经营活动和患者就医人数受到一
定影响，进而对公司的经营业绩产生影响。 
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