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市场数据 
 
收盘价(元) 10.94 

一年最低/最高价 6.98/13.36 

市净率(倍) 5.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,971.48 

总市值(百万元) 7,025.31  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 2.00 

资产负债率(%,LF) 35.04 

总股本(百万股) 642.17 

流通 A 股(百万股) 545.84  
 

相关研究 
 
《盈康生命(300143)：2022 年中

报业绩点评：疫情影响医院短期

业务，医疗器械板块趋势向好》 

2022-08-28 

《盈康生命(300143)：托管永慈

医院，实现业绩增厚与业务协

同》 

2022-03-09 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,156 1,512 1,739 1,983 

同比 6% 31% 15% 14% 

归属母公司净利润（百万元） -596 138 195 226 

同比 -64% 123% 41% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.93 0.21 0.30 0.35 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 50.97 36.03 31.14 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报，全年实现营收 11.56 亿元（+6.1%，表示同
比增速，下同）；归母净利润-5.96 亿元（-63.7%）；扣非归母净利润-5.97

亿元（-26%）；经营现金流净额 1.61 亿元（+27.91%）。剔除商誉减值影
响，实现净利润 7213 万元。收入利润低于预期，主要由于疫情扰动、
需求端萎缩等。 

◼ 医疗板块受疫情扰动较大，Q1 以来诊疗人次恢复明显。2022 年，公司
医疗服务板块收入 9.97 亿元（-3.04%），毛利率 24.2%（+0.76pt）。2022

年公司经营及管理的医院床位规模 3258 张，医院总诊疗人次 156 万
（+155%），门诊量合计 148.6 万；分医院看，友谊医院收入约 4 亿元，
净利润 6240 万元；广慈医院收入 5 亿元，净利润 5006 万元；其余收入
来自于友方医院与其他医院托费。 

◼ 收购圣诺生物，产品线拓宽带动医疗器械板块高速增长。2022 年，医疗
器械板块实现收入 1.6 亿元（+157.96%），毛利率 41.13%（+8.8pt）。公
司先后完成对河北爱里科森、深圳圣诺医疗的并购，使公司整体研发能
力、渠道能力、产品丰富度得以进一步提升，公司通过高端脑科学的自
研产品（如在研的 TTF 磁波刀）及并购的方式，达成围绕肿瘤预诊治康
的设备加耗材作为主要稳定现金流的盈利模式。我们预计未来随着大型
医疗配置证规划出台，伽玛刀的销售也将有望迎来恢复。 

◼ 线上平台构筑数字化健康管理服务能力，用户及订单量协同提升。2022

年，公司建设完成了盈康一生在线医疗总平台“体验云”，形成数字化
医疗平台的生态服务能力。公司全年互联网医院新增用户 54.8 万，累计
线上订单量 104 万，同比增长 765%，订单金额同比增长 200%以上，累
计触达人次达 101 万人，其中友谊医院实现入院-出院患者 100%覆盖，
患者就医频次提升 89%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到医疗服务业务完全修复仍需时间及费用摊
销等，我们将 2023-2024 年归母净利润由 2.46/3.00 亿元下调至 1.38/1.95

亿元，预计 2025 年为 2.26 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 51/36/31

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院经营和盈利或不及预期；医院事故风险；医药行业政策
不确定性风险。 
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盈康生命三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 805 1,127 1,326 1,710  营业总收入 1,156 1,512 1,739 1,983 

货币资金及交易性金融资产 433 662 850 1,100  营业成本(含金融类) 849 1,088 1,217 1,388 

经营性应收款项 242 286 324 371  税金及附加 1 2 2 2 

存货 107 147 123 201  销售费用 28 45 52 59 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 137 212 243 278 

其他流动资产 23 32 29 38  研发费用 28 38 43 50 

非流动资产 1,223 1,229 1,231 1,227  财务费用 2 -5 -11 -16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 9 10 12 

固定资产及使用权资产 317 327 331 330  投资净收益 4 8 9 10 

在建工程 19 15 12 10  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 199 199 199 199  减值损失 -677 0 0 0 

商誉 583 583 583 583  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 81 81 81 81  营业利润 -555 149 212 245 

其他非流动资产 24 24 24 24  营业外净收支  -10 4 5 6 

资产总计 2,028 2,356 2,557 2,937  利润总额 -565 153 217 251 

流动负债 589 779 785 939  减:所得税 31 15 22 25 

短期借款及一年内到期的非流动负债 36 36 36 36  净利润 -596 138 195 226 

经营性应付款项 148 215 157 229  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 48 65 73 83  归属母公司净利润 -596 138 195 226 

其他流动负债 357 463 519 591       

非流动负债 121 121 121 121  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.93 0.21 0.30 0.35 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 111 136 191 218 

租赁负债 78 78 78 78  EBITDA 176 199 260 292 

其他非流动负债 43 43 43 43       

负债合计 711 901 906 1,060  毛利率(%) 26.53 28.00 30.00 30.00 

归属母公司股东权益 1,283 1,421 1,616 1,842  归母净利率(%) -51.54 9.12 11.21 11.38 

少数股东权益 34 34 35 35       

所有者权益合计 1,317 1,455 1,651 1,876  收入增长率(%) 6.09 30.75 15.03 14.03 

负债和股东权益 2,028 2,356 2,557 2,937  归母净利润增长率(%) -63.68 123.13 41.48 15.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 161 292 249 308  每股净资产(元) 2.00 2.21 2.52 2.87 

投资活动现金流 -410 -58 -55 -53  最新发行在外股份（百万股） 642 642 642 642 

筹资活动现金流 20 -6 -6 -6  ROIC(%) 6.78 8.16 10.32 10.45 

现金净增加额 -228 229 188 250  ROE-摊薄(%) -46.44 9.70 12.07 12.25 

折旧和摊销 65 63 69 74  资产负债率(%) 35.04 38.23 35.44 36.11 

资本开支 -125 -65 -64 -63  P/E（现价&最新股本摊薄） - 50.97 36.03 31.14 

营运资本变动 11 98 -6 20  P/B（现价） 5.48 4.94 4.35 3.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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