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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.04 

一年最低/最高价 7.38/13.49 

市净率(倍) 5.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,171.89 

总市值(百万元) 20,437.72  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.79 

资产负债率(%,LF) 64.03 

总股本(百万股) 2,260.81 

流通 A 股(百万股) 1,899.55  
 

相关研究  
《国际医学(000516)：2023 年半

年报点评：上半年业绩符合预

期，核心医院业务规模稳步提

升》 

2023-08-24 

《国际医学(000516)：综合医院

稀缺标的，特色专科未来可期》 

2023-07-27 
 

 

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） 2,711 4,506 6,103 7,527 

同比 -7% 66% 35% 23% 

归属母公司净利润（百万元） -1,177 -297 287 546 

同比 -43% 75% 197% 90% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.52 -0.13 0.13 0.24 

P/E（现价&最新股本摊薄）   71.18 37.45 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 Q3 季度，公司实现收入 11.34 亿元（+34.05%，表示同比
变化，下同），归母利润端盈亏平衡，扣非归母净利润-9469 万元（按公
司追溯调整后口径同比+54.66%），收入端环比微降 1 个点左右。扣除投
资收益、折旧变化等影响因素，我们估算三季度仍实现环比略有减亏。
公司 Q3 实现经营性现金流 2.79 亿元，同比增长 39.6%、环比增长 49%，
现金流状况改善。 

◼ 三季度门诊量住院量均有环比增长，近期床位数维持高位，四季度仍有
望环比改善。单 Q3 季度来看，尽管收入环比减少 1683 万、环比下滑
1.5%，但 Q3 季度中心医院、高新医院两家医院的门诊量和住院量均有
环比增长，收入环比略降主要系三季度轻症患者占比相对较高，因此客
单价水平相对较低。近期来看，中心医院床位保持在 3400-3500 高位水
平，高新医院依然保持满负荷运营，因此展望四季度，床位数依然有望
保持创新高的爬坡趋势，并且重症患者占比提高，因此我们认为四季度
将实现收入环比增长、盈利改善。 

◼ 商洛医院出表带来一次性收益，我们估算三季度经营性利润端仍然环比
减亏。公司 Q3 季度投资收益增加约 1.2 亿元，主要由于商洛医院出表
带来一次性收益。扣除一次性收益、其他非经亏损项的影响，公司 Q3

季度扣非归母利润-9468 万元。公司 Q2 季度扣非归母利润-1.52 亿元，
我们估算考虑北院区的折旧统计口径变化后，Q3 季度仍然实现环比略
微减亏。在收入环比微降的情况下，利润端与现金流情况表现较好。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司经营势头良好，2023 年仍有新院区折
旧摊销的影响，我们保持预计 2023 年归母净利润为-2.97 亿元，2024-

2025 年公司归母净利润由 1.92/4.27 亿元上调为 2.87/5.46 亿元， 

2024/2025 年对应的 PE 为 71/37X。预计 2023-2025 年的收入为
45.06/61.03/75.27 亿元，对应当前市值的 PS 为 4.4/3.3/2.7X，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：床位爬坡不及预期风险，核心医生流失风险，政策不确定性
风险等。  
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国际医学三大财务预测表  

[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 3,712 4,219 3,548 4,791  营业总收入 2,711 4,506 6,103 7,527 

货币资金及交易性金融资产 1,338 1,281 637 1,390  营业成本(含金融类) 2,889 3,931 4,551 5,422 

经营性应收款项 427 494 760 761  税金及附加 39 45 58 72 

存货 69 116 96 154  销售费用 27 45 55 60 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 625 822 1,038 1,249 

其他流动资产 1,878 2,327 2,055 2,486  研发费用 16 14 12 15 

非流动资产 9,552 9,690 9,805 9,711  财务费用 188 149 144 163 

长期股权投资 51 51 51 51  加:其他收益 9 16 21 26 

固定资产及使用权资产 5,685 5,713 5,518 5,113  投资净收益 17 151 43 53 

在建工程 2,453 2,553 2,853 3,153  公允价值变动 (81) 0 0 0 

无形资产 776 776 776 776  减值损失 (13) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 7 17 18 23 

长期待摊费用 63 73 83 93  营业利润 (1,133) (316) 327 648 

其他非流动资产 525 525 525 525  营业外净收支  (8) (7) 2 (8) 

资产总计 13,264 13,909 13,353 14,502  利润总额 (1,140) (323) 329 640 

流动负债 5,529 6,654 5,905 6,497  减:所得税 55 (26) 36 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 994 974 924 874  净利润 (1,195) (297) 293 557 

经营性应付款项 1,998 3,026 2,285 2,871  减:少数股东损益 (19) 0 6 11 

合同负债 179 197 182 163  归属母公司净利润 (1,177) (297) 287 546 

其他流动负债 2,358 2,457 2,514 2,589       

非流动负债 3,485 3,385 3,285 3,285  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.52) (0.13) 0.13 0.24 

长期借款 3,474 3,374 3,274 3,274       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (888) (334) 411 736 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA (255) 273 1,041 1,375 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 9,013 10,038 9,190 9,781  毛利率(%) (6.57) 12.76 25.43 27.97 

归属母公司股东权益 4,251 3,870 4,158 4,703  归母净利率(%) (43.40) (6.58) 4.70 7.25 

少数股东权益 0 0 6 17       

所有者权益合计 4,251 3,871 4,164 4,720  收入增长率(%) (7.19) 66.23 35.43 23.33 

负债和股东权益 13,264 13,909 13,353 14,502  归母净利润增长率(%) (43.12) 74.78 196.76 90.08 

           

           

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 461 922 373 1,461  每股净资产(元) 1.87 1.71 1.84 2.08 

投资活动现金流 (818) (584) (682) (478)  最新发行在外股份（百万股） 2,261 2,261 2,261 2,261 

筹资活动现金流 21 (395) (335) (230)  ROIC(%) (9.72) (3.63) 4.41 7.43 

现金净增加额 (336) (57) (643) 753  ROE-摊薄(%) (27.68) (7.67) 6.91 11.60 

折旧和摊销 633 607 630 639  资产负债率(%) 67.95 72.17 68.82 67.45 

资本开支 (1,091) (725) (715) (520)  P/E（现价&最新股本摊薄）   71.18 37.45 

营运资本变动 702 581 (672) 152  P/B（现价） 4.84 5.28 4.92 4.35 

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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