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2023 年收入增长优于预期，盈利能力改善明显 
  
 
⚫ 事件概览 

4 月 25 日，公司发布 2023 年报及 2024 年一季报：2023 年营业

收入 46.18 亿元（+70.34%），归母净利润-3.68 亿元（+68.69%），扣

非净利润-4.99亿元（+55.55%，非经常性损失主要为出售商洛确认的

投资收益），经营现金流净额 10.87亿元（+135.69%）。 

拆分 2023 年扣非净利润来看，高新医院净利润 0.7 亿元，中心

医院-2.6亿元，预计南院区新增折旧 1.5亿，母公司净利润-1.3亿，

商洛医院前三季度影响净利润预计 0.3-0.4亿元。 

2023Q4营业收入 12.74亿元（+59.86%），归母净利润-1.46亿元

（+58.23%），扣非净利润-1.49亿元（+55.42%）。 

2024Q1营业收入 11.73亿元（+10.75%），归母净利润-1.05亿元

（-40.37%），扣非净利润-0.9亿元（+13.05%），经营现金流净额 2.19

亿元（-1.65%）。 

⚫ 毛利率持续上升，费用绝对值稳定，看好 2024 年盈利能

力改善 

毛利率改善明显：2023年毛利率为 9.55%（+16.11pct），医疗业

务毛利率为 8.61%（+16.41pct），分季度看，Q1-Q4 毛利率分别为

8.2%/7.4%/10.9%/11.4%，毛利率呈现持续上升趋势。2024Q1 毛利率

为 7.84%（-0.35pct）。 

费用绝对值基本稳定，费率随规模效应扩大将持续优化：2023年

/2024Q1管理费用率分别为 13.60%（-9.45pct）/12.23%（-1.18pct），

公司 2021-2023 年管理费用为 6.25-6.28 亿元，基本不变；2023 年

/2024Q1财务费用率分别为 4.66%（-2.29pct）/3.71%（-0.63pct），

考虑到 2023年商洛出表，其承担的长期借款 8.72亿元也将出表，财

务费用率有望下降；2023 年/2024Q1 销售费用率分别为 0.90%（-

0.11pct）/0.05%（-0.01pct），且 2023年销售费用和 2021年皆保持

4000万左右水平（2022年由于停诊 4个月略低）；研发费用率分别为

0.21%（-0.36pct）/0.17%（-0.15pct），研发费用绝对值维持 0.1-0.2

亿元。 

⚫ 高新医院：满负荷运营下提升效率促进收入增长，利润

率仍有较大提升空间 

2023年高新医院门急诊服务量 115.11 万人次（+32.71%），住院

服务量 6.46万人次（+56.04%），最高日门急诊服务量 4952人次（2022

年为 3271人），最高日在院患者 1865人（2022 年为 1503人），服务

量创新高，实现收入 14.85亿元（+50.53%），净利润 6,969.33万元。 

高新医院目前已达到满负荷运营，2023年医院正式启动三甲复审

工作体系，深入分析医院及科室的经济运行状况和财务收支情况，优

化成本控制，提升运营效率。针对 DRG结算数据，进行全院、科室及
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病组层面的细致分析，以引导科室提质增效，高质量发展。考虑到高

新医院 II 期投入运营之前医院净利率达到 15%左右，目前医院净利

率为 4.7%，仍有较大提升空间。 

⚫ 中心医院：引进优秀人才加强增长动力，利润持续减亏 

2023 年中心医院（含北院区）门急诊服务量 123.76 万人次

（+108.07%），住院服务量 12.12 万人次（+92.69%），最高日门急诊

服务量 5299人次（2022年为 3109人），最高日在院患者 3937人（2022

年为 2273人），实现收入 30.43亿元（+87.94%），净利润-2.61亿元

（2022年亏损 7.7亿元）。 

拆分来看，2022H2/2023H1/2023H2 收入分别为 9.8/14.25/16.18

亿元，净利润分别为-4.28/-1.54/-1.06亿元，持续减亏。 

南院区 2023 年成立内分泌代谢病医院，新开设心血管内五科、

乳腺疾病诊疗中心等 17 个科室或单元；引进各类优秀人才 622 名，

包括学科带头人 2 名、博硕士 112名，以及高级职称 6名、中级职称

51名，同时，专家团队中新增 219名学术任职人员，包括 49名国家

级和 154名省级任职人员，3 位专家成功当选为国家级专业学会的主

委或副主委。北院区 2023年正式开诊，新成立 19个科室，骨科医院

成功获批市级临床重点专科，打通了骨科、妇产科与康复学科之间的

合作渠道；新增国家级学会副主委 3 名、常委 3 名，委员 19 名；省

级学会任职 73名，副主委/主委 14名、常委 17名，委员 38名。 

⚫ 经营现金流稳定 

现金流方面，公司自 2020Q3 实现经营现金流净额转正，后续保

持正向经营现金流净额（除 2022Q1 受疫情影响严重），自 2022Q3 公

司经营现金流净额和营业收入占比基本维持在 15%-30%，经营现金流

稳定。2024Q1经营现金流净额为 2.19 亿元（-2%），投资现金流净额

为-1.37亿元（+61%），筹资现金流净额为-2.84 亿元（-318%），主要

系偿还债务支付现金 4.36亿元。截至 2024年 3月底，公司期末现金

及现金等价物为 7.42 亿元（-37%）。 

⚫ 风险提示： 

医保控费趋严，住院量爬坡速度不如预期。  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4618 5881 7125 8400 

增长率(%) 70.34 27.34 21.16 17.89 

EBITDA（百万元） 461.30 975.68 1227.84 1494.08 

归属母公司净利润（百万元） -368.36 29.42 215.19 511.51 

增长率(%) 68.69 107.99 631.44 137.69 

EPS(元/股) -0.16 0.01 0.10 0.23 

市盈率（P/S） 2.69 2.11 1.75 1.48 

市净率（P/B） 3.18 3.15 2.99 2.66 

EV/EBITDA 47.84 16.28 12.20 9.11 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 4618 5881 7125 8400  营业收入 70.3% 27.3% 21.2% 17.9% 

营业成本 4177 4843 5834 6823  营业利润 59.2% 109.5% 558.3% 107.0% 

税金及附加 70 91 110 131  归属于母公司净利润 68.7% 108.0% 631.4% 137.7% 

销售费用 41 50 59 63  获利能力     

管理费用 628 629 631 630  毛利率 9.5% 17.6% 18.1% 18.8% 

研发费用 10 10 14 17  净利率 -8.0% 0.5% 3.0% 6.1% 

财务费用 215 207 187 141  ROE -9.4% 0.7% 5.2% 10.9% 

资产减值损失 0 0 0 0  ROIC -3.8% 3.0% 5.2% 8.4% 

营业利润 -462 44 289 597  偿债能力     

营业外收入 2 3 4 3  资产负债率 66.3% 66.5% 65.1% 60.7% 

营业外支出 7 12 11 10  流动比率 0.46 0.49 0.55 0.59 

利润总额 -467 35 281 590  营运能力     

所得税 5 -2 28 71  应收账款周转率 8.53 7.95 7.99 8.18 

净利润 -472 37 253 519  存货周转率 62.58 73.94 88.10 101.00 

归母净利润 -368 29 215 512  总资产周转率 0.38 0.51 0.61 0.71 

每股收益（元） -0.16 0.01 0.10 0.23  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 -0.16 0.01 0.10 0.23 

货币资金 944 1048 1452 1816  每股净资产 1.73 1.75 1.84 2.07 

交易性金融资产 136 136 136 136  估值比率     

应收票据及应收账款 662 818 965 1090  PE -33.76 422.65 57.78 24.31 

预付款项 7 7 7 7  PB 3.18 3.15 2.99 2.66 

存货 78 81 81 85       

流动资产合计 1913 2187 2749 3254  现金流量表     

固定资产 7856 7667 7255 6745  净利润 -472 37 253 519 

在建工程 209 359 509 559  折旧和摊销 784 734 760 763 

无形资产 747 712 674 632  营运资本变动 606 157 341 338 

非流动资产合计 9408 9344 9044 8542  其他 170 240 214 168 

资产总计 11321 11531 11794 11796  经营活动现金流净额 1087 1168 1569 1787 

短期借款 605 605 605 605  资本开支 -763 -669 -467 -267 

应付票据及应付账款 2118 2395 2836 3279  其他 1 -10 0 0 

其他流动负债 1393 1483 1551 1591  投资活动现金流净额 -762 -678 -467 -267 

流动负债合计 4116 4482 4991 5474  股权融资 0 8 0 0 

其他 3389 3188 2688 1688  债务融资 -264 -176 -500 -1000 

非流动负债合计 3389 3188 2688 1688  其他 -301 -218 -197 -156 

负债合计 7505 7670 7679 7162  筹资活动现金流净额 -565 -386 -697 -1156 

股本 2261 2261 2261 2261  现金及现金等价物净增加额 -240 104 404 364 

资本公积金 1047 1056 1056 1056       

未分配利润 274 299 482 917       

少数股东权益 -92 -85 -47 -39       

其他 326 330 363 439       

所有者权益合计 3816 3861 4114 4634       

负债和所有者权益总计 11321 11531 11794 11796       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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