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市场数据  
收盘价(元) 7.88 

一年最低/最高价 6.51/13.06 

市净率(倍) 3.66 

流通A股市值(百万元) 5,060.28 

总市值(百万元) 5,060.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.15 

资产负债率(%,LF) 40.47 

总股本(百万股) 642.17 

流通 A 股(百万股) 642.17  
 

相关研究  
《盈康生命(300143)：2023 年三季报

点评：并购圣诺成效显著，核心医院

经营亮眼》 

2023-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,156 1,471 1,827 2,144 2,484 

同比（%） 6.09 27.20 24.21 17.37 15.84 

归母净利润（百万元） (595.92) 100.44 143.75 191.51 231.57 

同比（%） (63.68) 116.85 43.12 33.23 20.92 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.93) 0.16 0.22 0.30 0.36 

P/E（现价&最新摊薄） - 51.15 35.74 26.83 22.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2023 年实现营业收入 14.71 亿元（+27.20%，表示同
比增速，下同），实现归母净利润 1.00 亿元（+116.85%），实现扣非归母
净利润 1.04 亿元（+117.34%）。2023 年经营活动现金净流量 1.90 亿元
（+18%）。 

◼ 医疗服务板块实现稳健高质量发展，友谊医院、广慈医院表现优异：2023

年，公司医疗服务收入 11.49 亿元，同比增长 15.28%，毛利率 24.82%，
同比提升 0.62pp；整体来看实现医院业务的稳健高质量发展，医疗收入
达到公司历史最高水平；手术量达到 24178 例，同比提升 20%，其中
三、四级手术占比维持 70%以上。医院板块聚焦医院-生态-平台建设，
学科水平、诊疗能力不断提升，区域下沉辐射用户口碑持续优化带来规
模稳定增长；精细化运营水平不断提升以及数字化平台的搭建实现全流
程降本增效；医院经营质量提升，三年内孵化两家三甲医院（四川友谊
医院、运城医院）、一家二甲医院（苏州广慈肿瘤医院）。其中，四川友
谊医院随着区域医疗中心建设水平提升，2023 年实现收入 5.26 亿元，
同比增长 31.16%，盈利能力快速恢复，净利润同比增长 20.16%。苏州
广慈肿瘤医院不断提升肿瘤大外科水平，精益管理支持医院经营不断提
质增效，2023 年实现收入 5.38 亿元，同比增长 7.57%，净利润同比增
长 25.01%。 

◼ 医疗器械板块并购扩张，收入规模快速增长：2023 年，公司医疗器械板
块经营稳定性持续提升，实现收入 3.22 亿元，同比增长 101.69%，毛利
率 41.97%，同比提升 0.84pp，现金流持续优化，为后续高质量发展奠定
基础。公司于 2022 年收购的圣诺医疗本年发展迅速并贡献增长。同时
公司大力开拓业务场景，并购深圳优尼和通达易使公司在产品配套和数
字化赋能方面得到长足进步在。持续的投入下，公司研发成果显著，至
2023 年底累计专利 112 项、软件著作权 121 项，累计持有医疗器械注
册证 52 张。公司高压注射耗材团队参与了行业标准的制定。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司医院业务 2023 年逐渐恢复稳健增长
趋势，医疗器械板块仍在研发与销售投入期，我们将公司 2024-2025 年
归母净利润预期由 1.79 /2.36 亿元下调至 1.44/1.92 亿元，预计 2026 年
归母净利润为 2.32 亿元，预计 2024-2026 年归母净利润增速为
43%/33%/21%，对应当前市值的 PE 估值分别为 36/27/22 倍。考虑到公
司业务版图与收入规模持续扩张，2024 年有望进入利润业绩加快增长
阶段，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院爬坡和盈利或不及预期；医疗器械板块利润率提升或不
及预期的风险；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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 912 1,107 1,393 1,739  营业总收入 1,471 1,827 2,144 2,484 

货币资金及交易性金融资产 480 566 742 972  营业成本(含金融类) 1,051 1,271 1,484 1,712 

经营性应收款项 268 312 354 396  税金及附加 4 5 5 6 

存货 88 106 124 143  销售费用 63 97 103 119 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 148 202 227 262 

其他流动资产 76 122 173 228  研发费用 52 65 76 88 

非流动资产 1,488 1,505 1,515 1,509  财务费用 2 3 2 (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 10 12 14 

固定资产及使用权资产 311 309 303 274  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 106 84 68 54  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 240 275 302 334  减值损失 (21) 0 0 0 

商誉 693 693 693 693  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 82 87 92 97  营业利润 142 195 260 312 

其他非流动资产 57 57 57 57  营业外净收支  (10) (7) (9) (9) 

资产总计 2,400 2,612 2,908 3,248  利润总额 132 188 251 303 

流动负债 759 874 980 1,092  减:所得税 32 46 62 75 

短期借款及一年内到期的非流动负债 190 190 190 190  净利润 99 142 189 229 

经营性应付款项 169 198 223 248  减:少数股东损益 (1) (2) (2) (3) 

合同负债 33 41 48 56  归属母公司净利润 100 144 192 232 

其他流动负债 367 445 519 598       

非流动负债 212 212 212 212  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.22 0.30 0.36 

长期借款 20 20 20 20       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 147 191 253 302 

租赁负债 89 89 89 89  EBITDA 235 284 354 413 

其他非流动负债 103 103 103 103       

负债合计 971 1,086 1,192 1,304  毛利率(%) 28.57 30.41 30.77 31.09 

归属母公司股东权益 1,382 1,481 1,673 1,904  归母净利率(%) 6.83 7.87 8.93 9.32 

少数股东权益 47 45 43 40       

所有者权益合计 1,429 1,526 1,716 1,944  收入增长率(%) 27.20 24.21 17.37 15.84 

负债和股东权益 2,400 2,612 2,908 3,248  归母净利润增长率(%) 116.85 43.12 33.23 20.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 190 256 306 353  每股净资产(元) 2.15 2.31 2.60 2.97 

投资活动现金流 (273) (116) (119) (113)  最新发行在外股份（百万股） 642 642 642 642 

筹资活动现金流 120 (55) (10) (10)  ROIC(%) 7.01 8.13 9.93 10.72 

现金净增加额 37 86 176 230  ROE-摊薄(%) 7.27 9.71 11.45 12.16 

折旧和摊销 88 93 102 111  资产负债率(%) 40.47 41.57 41.00 40.14 

资本开支 (158) (112) (115) (109)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.15 35.74 26.83 22.18 

营运资本变动 (26) 5 (4) (5)  P/B（现价） 3.72 3.47 3.07 2.70 

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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