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市场数据  
收盘价(元) 10.30 

一年最低/最高价 8.88/13.06 

市净率(倍) 4.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,614.18 

总市值(百万元) 6,614.32  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.13 

资产负债率(%,LF) 36.83 

总股本(百万股) 642.17 

流通 A 股(百万股) 642.15  
 

相关研究  
《盈康生命(300143)：2022 年报

点评：并购实现器械板块高速增

长，医疗服务有望实现疫后修

复》 

2023-04-01 

《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 
 

 

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 1,834 2,351 

同比 6% 31% 21% 28% 

归属母公司净利润（百万元） -596 131 179 236 

同比 -64% 122% 36% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.93 0.20 0.28 0.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 50.31 37.03 28.03 
  

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

◼ 事件：公司公布 2023 年三季报，2023 年前三季度公司实现收入 11.03

亿元（+27.82%，同比，下同），归母净利润 0.94 亿元（+69.43%），扣
非归母净利润 0.91 亿元（+73.92%）。单 Q3 公司实现收入 3.80 亿元
（+31.64%），归母净利润 0.23 亿元（+184.53%），扣非归母净利润 0.24

亿元（+229.82%）。业绩符合预期。 

◼ 盈利能力稳步提升，研发投入持续增加。公司前三季度毛利率 29.78%

（+3.85pp），销售净利率 8.35%（+1.55pp），其中医疗器械业务毛利率
及净利率提升明显。拆分费用看，前三季度研发费用率达 3.86%

（+2.30pp），主要用于聚焦肿瘤综合治疗能力建设；销售费用率 4.28%

（+1.80pp）；管理费用率 10.62%（-1.68pp）。 

◼ 医疗服务营利双增，旗下医院运营能力提升。分医院看：1）四川友谊
医院前三季度营收同比增长 21%，其中门诊人次 19.8 万（+44%，剔除
核酸），入院人次 1.44 万（+27%），手术量 3629 台（+23%）。2）苏州
广慈医院前三季度在持续高床位使用率的情况下营收同比增长 7%，净
利润同比增长 25%，手术量同比提升 8.7%（其中三四级手术量占比提
升至 72.5%），外科收入同比提升 16%。 

◼ 并购圣诺医疗整合成果显著，器械科创研发成效明显。2023 年前三季度
圣诺营收同比增长 41%，海外市场营收同比增长 14.3%（其中乳腺影像
产品营收同比增长 42.3%），协同效益逐步释放。内生方面，公司聚焦伽
马刀的迭代创新；外延方面纵深地向脑科学等尖端科技领域的方向突
破，同时叠加并购手段，持续探索与公司战略协同的标的，器械业务内
生外延增长动力十足。同时海尔集团全方位赋能公司发展，在自主研发
高端医疗器械方面持续投入，其中圣诺结合 AI 诊断技术持续升级高端
三维数字乳腺机图像处理技术，2023 年前三季度该产品销量同比提升
67%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司医院业务持续修复，我们将公司 2023-

2024 年归母净利润由 1.38/1.95 亿元调整至 1.31/1.79 亿元，2025 年由
2.26 亿元调整至 2.36 亿元，对应市值分别为 50/37/28 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 1,120 1,369 1,868  营业总收入 1,156 1,512 1,834 2,351 

货币资金及交易性金融资产 433 656 839 1,115  营业成本(含金融类) 849 1,088 1,302 1,646 

经营性应收款项 242 286 356 465  税金及附加 1 2 2 2 

存货 107 147 142 242  销售费用 28 60 73 99 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 137 181 224 301 

其他流动资产 23 32 32 46  研发费用 28 60 72 89 

非流动资产 1,223 1,229 1,231 1,227  财务费用 2 (5) (11) (15) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 9 11 14 

固定资产及使用权资产 317 327 331 330  投资净收益 4 8 9 12 

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) 142 193 256 

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 2,350 2,600 3,094  利润总额 (565) 146 199 262 

流动负债 589 779 851 1,109  减:所得税 31 15 20 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 36 36 36 36  净利润 (596) 132 179 236 

经营性应付款项 148 215 183 274  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 48 65 78 99  归属母公司净利润 (596) 131 179 236 

其他流动负债 357 463 554 700       

非流动负债 121 121 121 121  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.93) 0.20 0.28 0.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 111 129 172 228 

租赁负债 78 78 78 78  EBITDA 176 192 241 302 

其他非流动负债 43 43 43 43       

负债合计 711 901 972 1,231  毛利率(%) 26.53 28.00 29.00 30.00 

归属母公司股东权益 1,283 1,415 1,593 1,829  归母净利率(%) (51.54) 8.70 9.74 10.04 

少数股东权益 34 34 35 35       

所有者权益合计 1,317 1,449 1,628 1,864  收入增长率(%) 6.09 30.75 21.32 28.20 

负债和股东权益 2,028 2,350 2,600 3,094  归母净利润增长率(%) (63.68) 122.06 35.87 32.10 

           

           

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 161 286 244 332  每股净资产(元) 2.00 2.20 2.48 2.85 

投资活动现金流 (410) (57) (54) (51)  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 7.72 9.39 11.03 

现金净增加额 (228) 223 184 276  ROE-摊薄(%) (46.44) 9.29 11.21 12.90 

折旧和摊销 65 63 69 74  资产负债率(%) 35.04 38.34 37.39 39.77 

资本开支 (125) (65) (64) (63)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 50.31 37.03 28.03 

营运资本变动 11 98 6 36  P/B（现价） 5.15 4.68 4.15 3.62 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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