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业绩稳健增长，医院网络向广度及深度拓展 
海吉亚作为民营肿瘤医院龙头，精细化管理和学科建设处于行业领先水平，业绩稳

健增长，2023年净利润同比增加42.1%，收购三家优质医院标的、新建医院以及二

期项目的快速推进将进一步打开公司成长空间。 

报告摘要 
业绩持续增长，剔除核酸影响净利润同比增长63.6%。 

2023年公司实现营业收入40.8亿元，同比增长27.6%（剔除核酸同比增34.0%），实

现净利润6.9亿元，同比增长42.1%（剔除核酸同比增63.6%），实现经调整净利润

7.1亿元，同比增长17.5%（剔除核酸同比增31.1%）。分业务板块来看，住院服务

收入达25.4亿元，同比增长31.6%，主要是公司积极拓展肿瘤类项目，高技术含量的

复杂手术能力不断提高；门诊服务收入达13.5亿元，同比增长23.1%，剔除核酸一次

性影响同比增长43.2%。 

公司持续重点发展肿瘤MDT建设，2023年实现肿瘤业务收入17.8亿元，其中存量肿

瘤业务收入占比提升至46.9%，较2022年提升了1.9个百分点。同时，公司医疗技术

水平不断提升，2023年共完成手术8.4万例，同比增长34.6%，其中三、四级手术及

介入手术占比均进一步提升。 

2023年收购三家医院，2025年预计床位数增至1.4万张。 

公司拥有精细化的医院管理模式，不同地区、规模、开业年限的医院均取得较好的

规模增长和效益提升。截至 2024 年 3 月，公司已经营或管理 16 家医院。2023 年

公司完成宜兴海吉亚医院（5 月）、长安医院（7 月）和曲阜城东肿瘤医院（11 月）

三家医院的收购，其中宜兴海吉亚在 2023 年 6-12 月 7 个月并表期间收入同比增长

30.8%，长安医院 2023 年 9-12 月 4 个月并表期间收入同比增长 28.9%。新建医院

——德州海吉亚在 2024 年 3 月通过三级综合医院验收，成为继重庆海吉亚、贺州

广济、长安医院之后的第四家三级医院，其他三家医院——无锡海吉亚医院、常熟

海吉亚医院和曲阜城东肿瘤医院新院区预计于 2025 年底交付使用。另外，重庆、单

县和成武海吉亚二期项目已相继投用，开远解化、贺州广济、长安和永鼎医院的扩

张项目在快速推进。预计 2025 年底公司可开放床位数增至 1.4 万张，规模不断扩

大。 

投资建议：根据2023年年报，我们预计公司在2024-2026年归母净利润分别为9.15

亿元、11.42亿元和14.29亿元，调整目标价至40港元，维持“买入”评级。 

风险提示：并购扩张不及预期风险；政策风险；行业竞争加剧；医疗事故等突发事

件风险。 
  
(31/12 年结；人民币百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4,077  5,608  6,701  8,058  

增长率(%) 27.6% 37.6% 19.5% 20.2% 

归母净利润 683  915  1,142  1,429  

增长率(%) 43.2% 34.1% 24.7% 25.1% 

毛利率(%) 31.6% 32.0% 32.6% 32.9% 

净利润率(%) 16.8% 16.4% 17.1% 17.8% 

每股收益（元） 1.08  1.45  1.81  2.26  

市盈率 24.2 18.0 14.5 11.6 

数据来源：Wind、安信国际预测  
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总市值(百万港元) 17,903.71 95,217.68 

总股本(百万股) 631.52 247.45 

12 个月低/高(港元) 24.2/61.6 169.5/450 

平均成交(百万港元) 83.90 572.45 

 
 

股东结构  

实控人及其一致行动人 45% 

其他 55% 

                           
 

股价表现 

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -2.22  -17.39  -34.53  

绝对收益 1.25  -16.25  -52.05  
 

数据来源：Wind、港交所、安信国际 
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附表：财务报表预测  
利润表      资产负债表     

（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  （百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入 4,077  5,608  6,701  8,058   现金及现金等价物 550  884  1,401  2,109  

销售成本 -2,790  -3,814  -4,516  -5,406   应收账款及预付款 1,000  1,100  1,210  1,331  

毛利 1,286  1,794  2,186  2,652   存货 208  229  252  277  

销售费用 -51  -69  -83  -97   其他流动资产 218  262  314  377  

管理费用 -412  -556  -657  -762   流动资产总额 1,976  2,475  3,176  4,094  

经营溢利 889  1,230  1,506  1,850   固定资产 4,630  5,256  5,955  6,736  

财务开支 -33  -83  -74  -59   无形资产 3,946  3,946  3,946  3,946  

税前盈利 856  1,148  1,432  1,791   其他非流动资产 183  224  274  336  

所得税 -171  -229  -286  -358   非流动资产总额 8,759  9,426  10,175  11,018  

净利润 685  918  1,145  1,433   总资产 10,735  11,900  13,351  15,112  

归母净利润 683  915  1,142  1,429   应付账款 1,410  1,551  1,706  1,877  

EPS(元) 1.08  1.45  1.81  2.26   短期银行贷款 402  422  444  466  

      应付即期税项 77  77  77  77  

同比增长率      其他流动负债 55  56  56  56  

收入(%) 27.6% 37.6% 19.5% 20.2%  流动负债总额 1,944  2,106  2,282  2,475  

归母净利润(%) 43.2% 34.1% 24.7% 25.1%  长期贷款 2,319  2,435  2,557  2,685  

      递延所得税负债 168  137  144  150  

财务指标      其他非流动负债 48  49  49  50  

盈利能力      非流动负债总额 2,536  2,620  2,750  2,884  

毛利率 31.6% 32.0% 32.6% 32.9%  总负债 4,480  4,727  5,032  5,359  

净利率 16.8% 16.4% 17.1% 17.8%  总权益 6,255  7,174  8,319  9,753  

ROE 12.2% 13.6% 14.7% 15.8%       

      现金流量表     

营运能力      经营活动现金流 783  1,301  1,636  1,983  

行销费用/收入(%) 11.4% 11.1% 11.0% 10.7%  投资活动现金流 -2,864  -1,171  -1,288  -1,416  

实际税率(%) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%  融资活动现金流 1,775  202  166  141  

存货周转天数 24  21  19  18        

      现金变化 -305  333  515  707  

资本结构      期初持有现金 854  550  884  1,401  

资产负债率(%) 41.7% 39.7% 37.7% 35.5%  期末持有现金 550  884  1,401  2,109  

数据来源：Wind、安信国际预测 
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客户服务热线 
香港：2213 1888 国内：40086 95517 

 

免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此

报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由安信国际证券(香港)有限公司（安信国际）编

写。此报告所载资料的来源皆被安信国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠

数据为基础，只是代表观点的表达。安信国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。

此报告所载的资料、意见及推测反映安信国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。安信

国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上

任何责任。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。

此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告

没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作

出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

安信国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中

所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，

或其他金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资

产管理可能作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易

员或其他集团成员专业人员的意见不同或相反。安信国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员

和/或员工可能是此报告提到的证券发行人的董事或高级人员。（5）可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营

或庄家活动。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其

（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美

国人士（根据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），安信国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政策

不允许派发或发布此报告的地方的人。 

收件人应注意安信国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等

股票的权益。因此，投资者应注意安信国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而安信国际将不会因此而负上

任何责任。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得安信国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。安

信国际保留一切权利。 

规范性披露 

⚫ 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司的董事

或高级职员。 

⚫ 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司有关的

任何财务权益。 

⚫ 安信国际拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市公司的财务权益。 

公司评级体系 

收益评级： 

买入 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 15%以上； 

增持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 5%至 15%； 

中性 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至 5%； 

减持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至-15%； 

卖出 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -15%以下。 
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