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投资要点 

 单季度持续改善，亏损加速收窄。公司深耕医疗行业20余年，积累了丰富的民营综合医院

建设、运营经验，拥有高新医院、国际医学中心医院（含北院）两大院区，构建了覆盖“严

肃医疗+类消费医疗”的全生命周期高水平医疗健康服务平台。2023年上半年，公司实现

营收与归母净利分别为22.10、-2.22亿元，分别同比增长106.9%、62.7%，高增长主要是

常规运营后诊疗量加速提升所致。Q2单季度，公司实现收入、归母净利11.51、-1.48亿元，

同比增速分别为50.8%、11.8%。全年来看，诊疗量逐季攀升，公司营收快速增长，商洛医

院年内出表，整体有望在年内实现单月盈亏平衡。 

 高新医院：快速恢复至满负荷运营，业务持续精进。2023年上半年，高新医院成立了整形

医院、眩晕诊治及盆底康复中心，泌尿外科扩为两个病区；实现医疗技术突破，完成医院

首例人工心脏植入手术、首例主动脉瓣球囊扩张术、首例Shockwave 血管冲击波技术治

疗冠脉钙化病例、首例“甲状腺结节射频消融术”、首例“内镜下胃造瘘”术。2023年上

半年，高新医院实现收入7.11亿元，同比增加89.0%；实现净利润0.34亿元，同比增长

140.3%，主要是诊疗量快速修复，高新医院恢复至满负荷运营状态所致。其中门急诊量

54.35万人次，同比增加71.9%；住院量3.05万人次，同比增加98.1%；手术量8669台次，

同比增加92.1%；体检2.59万人次，同比增加70.4%。最高日门急诊服务量4952人次，最

高日在院患者1599人。 

 中心医院：类消费医疗院区试运营，发展进入快车道。2023年上半年，国际中心医院新开

32个科室，设有整形、康复、产科等十大专科医院的北院区试运营，国际医学城全生命周

期的全科医疗版图确立。2023年上半年，中心医院实现收入14.25亿元，同比增加123.0%；

亏损1.54亿元，较去年同期缩窄54.8%。伴随诊疗量快速攀升，中心医院有望加速实现盈

亏平衡。其中，中心医院（南院+北院）合计门急诊服务量52.46万人次，同比增加163.5%；

住院服务量5.54万人次，同比增加123.4%；手术量2.62万台次，同比增加104.7%；体检

2.48万人次，同比增加89.3%。最高日门急诊服务4525人次，最高日在院患者3307人，各

项指标均呈翻倍态势增长。 

 投资建议：公司是综合医院运营集团，积极发展“严肃医疗+类消费医疗”的综合医疗创

新业务模式，满足我国多层次、多样化的医疗需求。伴随中心医院诊疗量快速攀升，我们

预计公司2023-2025年的营收分别为44.55、62.44、82.40亿元，归母净利润为-4.26、1.50、
4.23亿元，首次覆盖，给予买入评级。 

 风险提示：医改控费超预期风险，管理运营风险，医护资源短缺风险。 
 

盈利预测与估值简表 
 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 1606.99 2921.13 2710.96 4454.54 6244.21 8240.35 
同比增速(%) 62.17% 81.78% -7.19% 64.32% 40.18% 31.97% 
归母净利润(百万元) 45.36 -822.17 -1176.68 -426.38 150.19 422.65 
同比增速(%) 111.23% -1912.52% -43.12% 63.76% 135.22% 181.41% 
毛利率(%) -9.21% 1.49% -6.57% 9.91% 20.74% 21.69% 
每股盈利(元) 0.02 -0.37 -0.52 -0.19 0.07 0.19 
ROE(%) 14.48% 15.36% -27.68% -20.45% 6.72% 15.90% 
资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2023 年 8 月 29 日收盘） 
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1.国际医学：全科医疗稀有标的，业绩稳健增长 
公司深耕医疗行业 20 余年，积累了丰富的医院建设、运营、管理经验，探索出适合社

会资本举办综合性医院的高效率运营管理模式，形成了独具特色的核心竞争力。公司拥有全

国首家社会办三甲医院西安高新医院，全球超大单体医院西安国际医学中心医院，汇聚了中

国中西地区优质医疗专家资源以及同步国际先进水平的医疗设备，构建了覆盖“严肃医疗+
类消费医疗”的全生命周期高水平医疗健康服务平台，品牌影响力与日俱增。目前已经打造

出了深耕西安，辐射中西部的综合医疗服务版图，发展成为国内大型医疗健康管理集团之一。 

图1  公司旗下医院 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

图2  公司建成全生命周期医疗大健康平台 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

收入端全年有望维持高增速。公司于 2018 年处置零售板块业务，自此专注医疗主业。

2019-2022 年，公司营收从 20.39 亿元增长至 27.11 亿元，3 年 CAGR 为 28.61%，增长稳

健。2023 年上半年，公司实现营业收入 22.10 亿元，同比增长 106.91%，高增长主要是去

年常规运营后诊疗量加速提升及同期停诊三个月所致。其中 Q1、Q2 分别实现收入 10.59、
11.51 亿元，分别同比增长 247.40%、50.78%。分季度来看，公司营收在完整自然年度中，

Q1-Q4 收入逐季增长，考虑到 Q1、Q2 已实现高增速，全年维持强劲增长可期。 
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单季度持续改善，亏损或加速收窄。利润端，主要是受疫情及高新医院二期、商洛医院

及中心医院相继投入运营成本较大拖累。商洛医院已于 2023 年 8 月 22 日完成工商变更。

根据公司半年报披露，商洛医院负债合计近 17.85 亿元，净利润为-0.27 亿元；剥离后除其

他应付款外其他负债也将转让公司资产结构将显著优化，每年利息费用及亏损将相应减少，

公司整体将加速扭亏。2023 年上半年，公司归母净利润为-2.22 亿元，亏损大幅缩窄，同比

增速为 62.69%。单季度改善，Q1、Q2 归母净利润分别为-0.75、-1.48 亿元，同比增速分别

为 82.55%、11.83%。全年来看，伴随诊疗量持续爬坡，公司营收快速增长，亏损有望加速

收窄，年内有望实现单月盈亏平衡。 

图3  公司营业收入持续高增长  图4  公司单季度营收 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

图5  公司归母净利润增长强劲  图6  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

规模效应显现，费用率持续下降。2023 年上半年，公司管理、研发、财务费用率分别

为 13.08%、0.32%、5.03%，分别下降 12.84、0.24、3.37 个百分点；销售费用率为 0.66%，

与上年同期持平。除销售费用率外，其余期间费用率均呈下降态势，规模效应持续体现。 
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图7  公司四费率基本保持稳定 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.高新医院满负荷运营，中心医院诊疗量快速爬坡 
2.1.高新医院：满床运营，稳定贡献业绩 

全国首家民营三甲医院，优势科室众多。西安高新医院成立于 2002 年，是全国首家社

会办医三级甲等医院，是美国妙佑医疗国际（Mayo Clinic）医疗联盟成员。经过 20 余年运

营，高新医院拥有多个国家、省重点科室：神经内科为国家临床重点专科建设项目、陕西省

优势医疗专科、西安市医学优势专科；心血管外科、普外科为省级医疗特色专科；急诊医学

科为陕西省临床重点专科培育项目；妇产科（妇科、产科）、医学影像科为西安市医学优势

专科。生殖医学科夫精人工授精技术通过陕西省卫健委正式运行准入；体外受精-胚胎移植

及卵胞浆内单精子显微注射技术获得试运行资质。高新医院占地面积 5.65 万平方米，建筑

面积 17 万平方米，开放床位 1500 张，设有临床、医技科室 55 个。 

持续拓展科室及学科，积极突破医疗技术。2023 年上半年，高新医院成立了整形医院、

眩晕诊治及盆底康复中心；泌尿外科扩为两个病区；成立老年综合评估、VTE（静脉血栓栓

塞症）、营养支持等多学科协作专业委员会。开展新技术、新项目 54 项，同比增长 80%。完

成医院第一例人工心脏植入手术、首例主动脉瓣球囊扩张术、首例 Shockwave 血管冲击波

技术治疗冠脉钙化病例、首例“甲状腺结节射频消融术”、首例“内镜下胃造瘘”术。 

快速恢复至满负荷状态运营，业绩超高速增长。2023 年上半年，高新医院实现收入 7.11
亿元，同比增加 89.02%；实现净利润 0.34 亿元，同比增长 140.32%，主要是诊疗量快速修

复，高新医院恢复至满负荷运营状态所致。其中门急诊量 54.35 万人次，同比增加 71.88%；

住院量 3.05 万人次，同比增加 98.05%；手术量 8669 台次，同比增加 92.05%；体检 2.59
万人次，同比增加 70.39%。最高日门急诊服务量 4,952 人次，最高日在院患者 1,599 人。 
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图8  高新医院收入及同比增速  图9  高新医院净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
 

 资料来源：Wind，东海证券研究所 
 

图10  高新医院门急诊量  图11  高新医院住院量及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

2.2.中心医院：全科医疗商业版图确立，诊疗量快速攀升 
南北院定位明确，医学城全生命周期版图确立。西安国际医学中心医院分为南院及北院，

分别开业于 2019 年、2023 年。南北院分工明确。南院以严肃医疗为主，拥有脑科、心血

管、消化、胸科、肿瘤、血液病、骨科、妇科八大专科医院及泌尿、肾病、内分泌、眼科、

口腔、耳鼻喉等综合门诊科室。北院以类消费医疗为主，设有骨科、康复、妇科、儿童、产

科、整形、精神心理、老年病、中医、神经慢病十大专科医院等十八科室。南、北院分别规

划病床 5037 与 3600 张。伴随北院开业，国际医学城全生命周期的全科医疗版图确立，协

同效应及品牌效应下，诊疗量有望加速攀升，中心医院前景可期。 

诊疗量翻倍攀升带动业绩超高速增长。中心医院北院区于 Q1 试运营。2023 年上半年，

中心医院实现收入14.25亿元，同比增加123.02%；亏损1.54亿元，较去年同期缩窄54.79%。

伴随诊疗量快速攀升，中心医院有望加速实现盈亏平衡。2023 年上半年，中心医院（南院+
北院）合计门急诊服务量 52.46 万人次，同比增加 163.49%；住院服务量 5.54 万人次，同

比增加 123.39%；手术量 2.62 万台次，同比增加 104.69%；体检 2.48 万人次，同比增加

89.31%。最高日门急诊服务 4525 人次，最高日在院患者 3307 人，各项指标均呈翻倍态势

增长。 
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图12  中心医院收入及同比增速  图13  中心医院净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

图14  中心医院门急诊量  图15  中心医院住院量及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

2.3.商洛医院：出表在即，公司资产结构优化 
商洛医院（新院区）于 2021 年开诊，规划床位 1,800 张，由妇女儿童医院、康复医院

和以神经、肿瘤、心胸、消化、骨科，眼科中心等特色专科为主的综合医院组成，是按照 JCI
和三甲标准建设的综合医院。2022 年 10 月，公司与商洛市交通投资建设有限责任公司签署

《股权转让合同》，将公司持有的商洛国际医学中心医院 99%的股权出让给商洛交投，目前

仍处于相关转让、交割进程。本次出售有利于改善公司资产结构。据公司半年报披露，2023
年上半年，商洛医院负债合计 17.85 亿元，亏损 2736 万元。截至 2023 年 8 月 22 日，商洛

医院 99%的股权已完成工商变更，出表在即，公司资产结构将进一步优化。伴随折旧、利息

等支出减少，公司盈利能力得到改善，有望年内实现盈亏平衡。 

3.盈利预测与估值分析 
3.1.盈利预测 

公司目前拥有西安高新医院、西安中心医院两大三甲级高标准建设的优质医院，团队强

大，优势科室众多，有望持续扩大辐射区域，吸引省内外患者就诊。基全科医疗版的协同效
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应及国际医学强势品牌效应下，诊疗量有望快速爬坡，床位运营数与单床收入有望持续提升。

我们针对公司 2023-2025 年的两大医院（含北院）作出以下假设： 

1、 高新医院：上半年诊疗量快速增长，收入高速增长，预计 2023 年起将维持满负荷

运营状态，随后收入维持稳健增长，利润率不断提升。 

2、 中心医院：北院于 2023Q1 试运行，预计目前中心医院整体月均住院量仍未过半，

增长空间显著。此外，IVF、医美等类消费医疗业务有望持续增厚单床收入。 

表1  公司医疗业务收入假设 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

医疗收入（百万元） 2,922 2,694 4,455 6,244 8,240 
同比 79.95% -7.78% 65.33% 40.18% 31.97% 

1.高新医院（百万元） 1,152 987 1,450 1,532 1,633 
同比 44.26% -14.36% 47.00% 5.61% 6.60% 

2.中心医院（百万元） 1644 1619 2937 4712 6607 
同比 128.14% -1.51% 81.38% 60.47% 40.21% 

3.商洛医院（百万元） 125.61 88.60 68 - - 
同比 20.35% -29.46% -23.82% - - 

资料来源：Wind，东海证券研究所预测 

3.2.相对估值分析 

公司为未盈利企业，我们选取 A 股 3 家同行业上市公司进行比较分析，从估值比较来

看，公司的市销率（2023E 4.1 倍）低于行业平均水平（2023E6.3 倍）。 

表2  可比公司一览 

证券代码 可比公司 
总市值 股价 总营业收入（亿元） PS（倍） 

（亿元） （元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

301267.SZ 华厦眼科 345 41.07 41.8 52.9 65.8 8.2 6.5 5.2 

301239.SZ 普瑞眼科 158 105.70 25.4 32.7 42.2 6.2 4.8 3.7 

300143.SZ 盈康生命 65 10.12 14.8 17.8 21.8 4.4 3.6 3.0 

行业均值  6.3 5.0 4.0 

000516.SZ 国际医学 183 8.11 44.5 62.4 82.4 4.1 2.9 2.2 

资料来源：Wind，东海证券研究所（数据为 2023 年 8 月 29 日收盘价，华厦眼科、普瑞眼科、盈康生命为 Wind 一致预

期） 
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4.投资建议 
公司是综合医院运营集团，积极发展“严肃医疗+类消费医疗”的综合医疗创新业务模

式，满足我国多层次、多样化的医疗需求。伴随中心医院诊疗量快速攀升，我们预计公司2023-
2025 年的营收分别为 44.55、62.44、82.40 亿元，归母净利润为-4.26、1.50、4.23 亿元。

首次覆盖，给予买入评级。 

5.风险提示 
医改控费超预期风险：伴随我国医改持续深化，医保控费力度持续加大。如果公司不能

提供持续提高附加值的业务，可能会对公司的经营产生一定不利影响。 

管理运营风险：由于存在医学事业发展水平局限、患者个体差异、病况的差异、医生素

质的差异，以及其他不可抗因素的影响，在实施各类诊疗服务过程中存在出现意外情况的可

能，给公司旗下医疗机构的管理运营带来一定的风险。 

医护资源短缺风险：公司医疗服务业务迅速扩张，需要持续吸引中高级医疗、管理和技

术人才，如果公司不能持续吸引所需的人才，可能存在人力资源短缺的风险。 
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 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       
  2022A 2023E 2024E 2025E     2022A 2023E 2024E 2025E 
营业总收入 2,711  4,455  6,244  8,240    货币资金 1,178  398  399  815  
%同比增速 -7% 64% 40% 32%   交易性金融资产 159  179  179  179  
营业成本 2,889  4,013  4,949  6,453    应收账款及应收票据 421  520  694  870  
毛利 -178  441  1,295  1,788    存货 69  111  142  185  
％营业收入 -7% 10% 21% 22%   预付账款 6  12  15  19  
税金及附加 39  44  62  91    其他流动资产 1,878  1,891  1,897  1,854  
％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 3,712  3,111  3,326  3,922  
销售费用 27  40  53  66    长期股权投资 51  51  51  51  
％营业收入 1% 1% 1% 1%   投资性房地产 29  29  29  29  
管理费用 625  690  812  948    固定资产合计 5,685  6,556  6,469  6,552  
％营业收入 23% 16% 13% 12%   无形资产 776  740  748  756  
研发费用 16  22  31  41    商誉 0  0  0  0  
％营业收入 1% 1% 1% 1%   递延所得税资产 90  90  90  90  
财务费用 188  151  166  156    其他非流动资产 2,921  827  1,118  1,209  
％营业收入 7% 3% 3% 2%   资产总计 13,264  11,405  11,832  12,609  
资产减值损失 -4  0  0  0    短期借款 549  649  849  849  
信用减值损失 -9  0  0  0    应付票据及应付账款 1,998  2,118  2,200  2,689  
其他收益 9  7  0  0    预收账款 0  0  0  0  
投资收益 17  22  0  0    应付职工薪酬 179  221  262  336  
净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 21  36  47  62  
公允价值变动收益 -81  20  0  0    其他流动负债 2,782  2,811  2,952  3,127  
资产处置收益 7  0  0  0    流动负债合计 5,529  5,834  6,310  7,062  
营业利润 -1,133  -457  170  486    长期借款 3,474  3,474  3,274  2,874  
％营业收入 -42% -10% 3% 6%   应付债券 0  0  0  0  
营业外收支 -8  -1  0  0    递延所得税负债 1  1  1  1  
利润总额 -1,140  -458  170  486    其他非流动负债 9  14  14  14  
％营业收入 -42% -10% 3% 6%   负债合计 9,013  9,324  9,600  9,952  

所得税费用 
55  -27  19  61  

  

归属于母公司的所有

者权益 

4,251  2,085  2,235  2,658  

净利润 -1,195  -431  151  426    少数股东权益 0  -4  -3  0  
％营业收入 -44% -10% 2% 5%   股东权益 4,251  2,081  2,232  2,658  
归属于母公司净利润 -1,177  -426  150  423    负债及股东权益 13,264  11,405  11,832  12,609  
%同比增速 -43% 64% 135% 181%             
少数股东损益 -19  -4  1  3              
EPS（元/股） -0.52  -0.19  0.07  0.19    现金流量表（百万元） 

  

      
              2022A 2023E 2024E 2025E 
            经营活动现金流净额 461  184  891  1,695  
基本指标           投资 249  0  0  0  
  2022A 2023E 2024E 2025E   资本性支出 -1,091  -883  -710  -710  
EPS -0.52  -0.19  0.07  0.19    其他 24  -64  -5  -5  
BVPS 1.87  0.92  0.99  1.18    投资活动现金流净额 -818  -946  -715  -715  
PE — — 122.08  43.38    债权融资 238  212  0  -400  
PEG — — 0.90  0.24    股权融资 33  -67  0  0  
PB 6.55  8.79  8.20  6.90    支付股利及利息 -245  -174  -174  -164  
EV/EBITDA -

  

94.03  26.96  18.54    其他 -4  5  0  0  
ROE -28% -20% 7% 16%   筹资活动现金流净额 21  -24  -174  -564  
ROIC -11% -4% 4% 8%   现金净流量 -336  -786  2  416  
资料来源：携宁，东海证券研究所（截止 2023 年 8 月 29 日）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

上海 东海证券研究所 北京 东海证券研究所 
地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F 
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