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2023年 04月 13日 公司研究●证券研究报告

三博脑科（301293.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周一（4月 17日）有一家创业板上市公司“三博脑科”询价。

三博脑科（301293）：三博脑科是以神经专科为特色的医疗服务集团。公司

2020-2022 年分别实现营业收入 9.87 亿元/11.37 亿元/10.68 亿元，YOY 依次为

-3.13%/15.20%/-6.06%,三年营业收入的年复合增速 1.59%；实现归母净利润 0.62

亿元/0.77亿元/0.63亿元，YOY依次为 21.41%/24.22%/-17.74%，三年归母净利

润的年复合增速7.45%。公司预计2023年1-3月实现归属于母公司净利润1,859.09

万元，同比增长 28.85%。

投资亮点：1、公司由国内顶尖神经医学专家团队设立；依托首都医科大学，公

司在神经外科领域打造了良好的品牌与口碑，高难度手术的占比较高。公司由国内

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，其

中栾国明博士在神经外科诊疗领域拥有超过 40 年积累，是我国功能神经外科专业

的学术带头人之一；于春江博士、石祥恩博士分别为我国颅底外科、颅内肿瘤领域

权威专家；此外，公司还拥有王保国、闫长祥、吴斌、周健、张宏伟等一批国内知

名的神经外科专家。首都医科大学神经外科学院是世界卫生组织在中国神经外科培

训中心，为亚洲规模最大的神经外科临床、科研和教学基地，在神经外科临床领域

具备较强的影响力。公司于 2010 年与首都医科大学签订了长期合作协议，在临床、

科研两大领域达成合作，较好地树立了品牌优势；在临床上，核心院区北京三博年

手术量平均 3,800 台左右，其中四级（最高难度等级）手术占比超过 85%；在科研

方面，成立以来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，

在 2011-2022 年间共发表 SCI 论文 395 篇。2、公司依托核心北京院区实现业务在

全国范围的逐步覆盖，未来将在湖南长沙、陕西西安两地新设医院。公司现拥有下

属医院 6 家，位于北京、重庆、昆明、福建和河南，合计注册床位数为 1752 张；

其中，核心院区北京院区为首都医科大学附属医院，担负着公司脑科人才培养基地、

疑难杂症诊疗中心、科技创新及临床转化中心等多项核心职能，为各院区提供支持

及保障。公司持续推动现有院区的发展及新院区的建设；北京院区床位利用率持续

处于高位，公司拟开设北京新院区，预计搬迁后床位数将从现有的 254张增加至 400

张以上；此外河南三博于 2021 年 9 月起试运营，2022 年 3 月开始正式运营，2022

年床位利用率仅为 52.87%，床位利用率有望随着院区运营的逐步推进而持续提升；

同时，公司将在湖南长沙、陕西西安两地新建院区，其中湖南三博计划床位数为 400

张，于 2020 年 4 月已开始建设，公司预计该项目将于 2024 年竣工。

同行业上市公司对比：公司主营业务为神经外科医疗服务；考虑到目前 A 股上市

中暂无与公司处于同一细分领域的企业，因此选取同为民营医疗机构的爱尔眼科、

通策医疗作为可比上市公司，但我们倾向于认为上述公司的可比性较差。从上述可

比公司来看，2022 年行业平均收入规模为 96.20 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）

为 75.55X，销售毛利率为 47.00%；相较而言，公司的营收规模及销售毛利率低于

行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 987.1 1,137.2 1,068.4

同比增长(%) -3.13 15.20 -6.06

营业利润(百万元) 121.7 122.8 95.5

同比增长(%) 35.33 0.91 -22.20

净利润(百万元) 61.7 76.7 63.1

同比增长(%) 21.41 24.22 -17.73

每股收益(元) 0.53 0.65 0.53

数据来源：华金证券研究所
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一、三博脑科

三博脑科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，经过近 20年发展，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，

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。公司拥有员工 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。

公司经过多年发展，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）390余篇，科研成果

显著；拥有博士生导师 12人，硕士生导师 23人，累计培养硕士、博士、博士后超过 200人。

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。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 9.87 亿元 /11.37 亿元 /10.68 亿元，YOY 依次为

-3.13%/15.20%/-6.06%,三年营业收入的年复合增速 1.59%；实现归母净利润 0.62亿元/0.77 亿

元/0.63亿元，YOY依次为 21.41%/24.22%/-17.74%，三年归母净利润的年复合增速 7.45%。

2022 年，公司主营业务收入按产品制程可分为两大板块，分别为医疗服务收入（8.11 亿元，

76.18%）、销售药品收入（2.54 亿元，23.82%）。报告期内，公司收入结构无重大变化。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要提供神经外科领域的医疗服务，属于医疗服务行业中的神经外科行业。

1、医疗服务行业

医疗保健是人的基本需求，具有较强的刚性特征，医疗保健支出往往随着居民收入的增长而

同步提升。根据《中国卫生健康统计年鉴》和《我国卫生健康事业发展统计公报》，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，受宏观经济波动影响有所下滑，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%。

从次均费用来看，我国医院次均门诊费用和住院人均费用均呈稳定上升的趋势。2013-2021

年，我国医院次均门诊费用由 205 元增长到 329 元，住院人均费用由 7,442 元增长到 11,003

元。

图 5：2013-2021年我国卫生总费用（亿元） 图 6：2013-2021 年我国医院次均门诊和住院费用（元）

资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》、《我国卫生健康事业发展统计公报》，华

金证券研究所

资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》、《我国卫生健康事业发展统计公报》，华

金证券研究所

我国的医疗卫生机构包括医院、基层医疗卫生机构、专业公共卫生机构、其他机构四类；其

中，医院包括综合医院、中医医院、中西医结合医院、民族医院、各类专科医院和护理院，不包



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 6 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

括专科疾病防治院、妇幼保健院和疗养院。按照登记注册类型，医院可以分为公立医院和民营医

院，当下我国公立医院仍然发挥着主导作用，但是民营医院也是医疗领域民营经济的重要形式和

医疗服务体系的重要组成部分。

近年来，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。2017 年，国务院办公厅发布了《关于支持社会力量

提供多层次多样化医疗服务的意见》，提出支持社会办医疗机构引入战略投资者与合作方，加强

资本与品牌、管理的协同，探索委托知名品牌医疗实体、医院管理公司、医生集团开展经营管理

等模式。2019 年，国家卫建委发布《关于促进社会办医持续健康规范发展的意见》，提出加大政

府支持社会办医力度，推进“放管服”，简化准入审批服务；鼓励公立医疗机构与社会办医分工

合作等举措。在政策积极鼓励的环境下，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，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%。

图 7：2013-2021年我国民营和公立医院数量统计 图 8：2013-2021年我国民营医院各项指标占比

资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》、《我国卫生健康事业发展统计公报》，华

金证券研究所

资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》、《我国卫生健康事业发展统计公报》，华

金证券研究所

专科医院是医疗卫生体系不可缺少的重要组成部分。根据历年来《中国卫生健康统计年鉴》

数据，我国专科医院数量由2013年的5,127家增长到2020年的9,021家，年化增长率约为8.41%，

占全国医院数量总数的比例由 20.7%增长至 25.5%。



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 7 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 9：2013-2020年我国专科医院数量及占比

资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》，华金证券研究所

2、神经外科行业

神经外科是外科学的一个分支，是在外科学以手术为主要治疗手段的基础上，研究人体神经

系统（脑、脊髓和周围神经系统）及其附属机构（颅骨、脑膜、头皮、脑血管等）的损伤、炎症、

肿瘤、畸形和某些功能紊乱疾患（如神经痛、癫痫等）的病因、发病原理、病理、症状、诊断与

防治的理论和技术。

中枢神经系统肿瘤指起源于中枢神经系统内的组织或结构的一组良恶性疾病，病变在大脑、

脑膜、脊髓和脑神经等部位，由于病变部位敏感，具有高死亡率和高致残性的特点。美国华盛顿

大学研究人员 2019 年发表在国际权威医学杂志《柳叶刀》的一篇学术论文中，对 1990 年至 2016

年全球中枢神经系统肿瘤的发病情况进行了研究，数据表明 2016 年全球中枢神经系统肿瘤新发

病例数和死亡人数最多的国家均为中国，其中新发病例数为 106,207 人，死亡人数为 59,120 人，

发病率约为 0.77/万人，且呈现上升态势。根据中华医学会第十五次全国检验学学术会议数据，

我国脑瘤死亡率在各类恶性肿瘤中排名中，男性排序第 10，女性排序第 9。

脑血管病神经外科手术主要治疗的疾病包括脑动脉瘤、颅咽管瘤、烟雾病（颅底异常血管网

症）、脑出血、颈动脉狭窄等疾病。我国是脑血管病发病率较高的国家，根据《中国卫生健康统

计年鉴 2021》数据， 2020 年我国城市居民脑血管病死亡率约为 135.18/10 万人，农村居民

脑血管病死亡率约为 164.77/10 万人，成显著增长趋势。而神经外科手术和介入治疗是脑血管

病的重要治疗手段，对于颅内出血、脑梗死、颅咽管瘤等疾病，及时、精准的手术治疗是降低死

亡率、提升预后效果起到至关重要的作用。
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图 10：2013-2020 年中国居民脑血管病死亡率（1/10 万人）

资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》，华金证券研究所

然而，由于脑部解剖结构复杂，涉及范围小，吻合难度大，且中枢神经系统具有复杂的信号

传导体系，因此神经外科手术难度大、手术要求高，对于医院的硬件条件和医护人员的经验等要

求都极高。一般来说，一个神经外科医生的培养周期高达 10-15 年，远远高于其他科室。根据美

国麻醉与重症神经科学学会期刊 SNACC News Letter 刊登的调研结果（《2017 年中国神经外科

麻醉调查》），目前我国每百万人拥有的神经外科医生数量仅为 2 人，远低于美国、韩国、日本等

发达国家。一方面是城乡居民神经疾病死亡率的不断上升，民众对于优质的神经外科医疗服务的

需求将不断增长，另一方面则是高培养成本下，神经外科医生的短缺，长期来看，我国优质的神

经外科医疗资源或仍将处于供不应求的状态。

图 11：2017 年各国每百万人拥有神经外科医生数

资料来源：《2017 年中国神经外科麻醉调查》，华金证券研究所

（三）公司亮点
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1、公司由国内顶尖神经医学专家团队设立；依托首都医科大学，公司在神经外科领域打造

了良好的品牌与口碑，高难度手术的占比较高。公司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，其中栾国明博士在神经外科诊疗领域拥有超过 40 年

积累，是我国功能神经外科专业的学术带头人之一；于春江博士、石祥恩博士分别为我国颅底外

科、颅内肿瘤领域权威专家；此外，公司还拥有王保国、闫长祥、吴斌、周健、张宏伟等一批国

内知名的神经外科专家。首都医科大学神经外科学院是世界卫生组织在中国神经外科培训中心，

为亚洲规模最大的神经外科临床、科研和教学基地，在神经外科临床领域具备较强的影响力。公

司于 2010 年与首都医科大学签订了长期合作协议，在临床、科研两大领域达成合作，较好地树

立了品牌优势；在临床上，核心院区北京三博年手术量平均 3,800 台左右，其中四级（最高难

度等级）手术占比超过 85%；在科研方面，成立以来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，在 2011-2022 年间共发表 SCI 论文 395 篇。

2、公司依托核心北京院区实现业务在全国范围的逐步覆盖，未来将在湖南长沙、陕西西安

两地新设医院。公司现拥有下属医院 6家，位于北京、重庆、昆明、福建和河南，合计注册床位

数为 1752张；其中，核心院区北京院区为首都医科大学附属医院，担负着公司脑科人才培养基

地、疑难杂症诊疗中心、科技创新及临床转化中心等多项核心职能，为各院区提供支持及保障。

公司持续推动现有院区的发展及新院区的建设；北京院区床位利用率持续处于高位，公司拟开设

北京新院区，预计搬迁后床位数将从现有的 254 张增加至 400 张以上；此外河南三博于 2021

年 9月起试运营，2022年 3月开始正式运营，2022年床位利用率仅为 52.87%，床位利用率有

望随着院区运营的逐步推进而持续提升；同时，公司将在湖南长沙、陕西西安两地新建院区，其

中湖南三博计划床位数为 400张，于 2020年 4月已开始建设，公司预计该项目将于 2024年竣

工。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、湖南三博脑科医院项目：湖南三博脑科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。

2、三博脑科信息化建设项目：项目建设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。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 湖南三博脑科医院项目 72,159.50 30,000.00

2 三博脑科信息化建设项目 7,010.00 7,010.00 3年

3 补充流动资金 12,990.00 12,990.00 -

总计 92,159.50 50,000.00 -
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资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 10.68 亿元，同比下降 6.06%；实现归属于母公司净利润 0.63

亿元，同比下降 17.74%。根据公司招股书，基于公司目前的经营状况和市场环境，公司预计 2023

年 1-3 月实现营业收入 29,202.76 万元，同比增长 10.03%；实现归属于母公司净利润 1,859.09

万元，同比增长 28.85%；实现扣除非经常性损益后归属于母公司净利润 1,759.12 万元，同比增

长 31.65%。

公司主营业务为神经外科医疗服务；考虑到目前 A股上市中暂无与公司处于同一细分领域的

企业，因此选取同为民营医疗机构的爱尔眼科、通策医疗作为可比上市公司，但我们倾向于认为

上述公司的可比性较差。从上述可比公司来看，2022 年行业平均收入规模为 96.20 亿元，可比

PE-TTM（算术平均）为 75.55X，销售毛利率为 47.00%；相较而言，公司的营收规模及销售毛利

率低于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

收入-TTM
(亿元)

收入增速

-TTM

归母净利

润-TTM
（亿元）

净利润增

长率-TTM
销售毛利

率-TTM
ROE摊

薄-TTM

300015.SZ 爱尔眼科 2221.13 82.97 164.56 10.12% 26.77 22.72% 51.65% 16.49%

600763.SH 通策医疗 407.28 68.12 27.84 0.42% 5.98 -16.61% 42.36% 18.11%

301293.SZ 三博脑科 / / 10.68 -6.06% 0.63 -17.74% 21.72% 5.25%

资料来源：Wind，华金证券研究所

备注：由于可比公司爱尔眼科、通策医疗均尚未披露 2022 年报，其财务数据（TTM）范围为 2021Q4-2022Q3，三博脑科数据为 2022 年数据。

（六）风险提示

行业监管政策变化的风险、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、专业技术人才短缺的风险、北京三博与化工医院合作期满时新院区不能如期投

入使用的风险、北京及湖南新院区的建设及运营导致业绩下滑的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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