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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 16.98 

一年最低/最高价 16.94/51.75 

市净率(倍) 1.62 

港股流通市值(百万港

元) 
10,723.28 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.49 

资产负债率(%) 39.58 

总股本(百万股) 631.52 

流通股本(百万股) 631.52  
 

相关研究  
《海吉亚医疗(06078.HK:)：2023 年年

报业绩点评：并购整合效益凸显，区

域优势与品牌影响力进一步强化》 

2024-03-28 

《海吉亚医疗(06078.HK:)：收购西安

优质标的，下半年有望增长加速》 

2023-07-29 
  

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） 3206 4084 5494 6679 7985 

同比(%) 38.30 27.39 34.50 21.58 19.55 

归母净利润（百万元） 476.78 682.93 862.13 1,081.13 1,339.54 

同比(%) 8.00 43.24 26.24 25.40 23.90 

Non-GAAP 净利润 607.00 713.00 890.00 1,110.00 1,380.00 

同比(%) 33.94 17.53 24.82 24.72 24.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 1.08 1.37 1.71 2.12 

P/E（现价最新摊薄） 20.51 14.32 11.35 9.05 7.30 

PE（Non-GAAP） 16.11 13.72 10.99 8.81 7.09 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024上半年，公司实现营业收入 23.82亿元（+35.4%，表示同比
增速，下同），实现毛利 7.56亿元（+ 32.5%）；公司 EBITDA为 6.47亿
元（+28.7%），经调整净利润 4.01亿元（+15.5%）。 

◼ 医院收入和肿瘤业务实现同比高增长，学科实力不断增强：2024 上半
年，公司医院业务收入 23.08 亿元，占比 96.9%，同比增长 37.2%；其
中，门诊服务收入 8.13 亿元（+49.63%），住院服务收入 14.95 亿元
（+31.28%）。分学科来看，肿瘤业务收入同比增长 31%、收入占比
43.9%。在并购宜兴医院与长安医院的基础上，公司营收规模与医院业
务实现同比高速增长，同时门诊服务增速显著高于住院服务收入，体现
公司旗下医院口碑与品牌影响力持续提升。2024H1，公司手术量 46095

例，手术收入同比增长 38.6%，随着公司医疗技术水平提升，三、四级
手术及介入手术占比稳步提升。公司持续强化肿瘤及相关学科建设，截
至 2024 年 6 月 30 日，公司共有 7587 名医疗专业人才，2024H1 较
2023H1同比增加 104人。其中，高级专业技术人员共 1220人，现有享
受国务院政府特殊津貼专家和各级专家学会主委和副主委等高层次人
才 74人次。公司持续加强内部医资力量培训，截至 2024年 6月 30日，
公司共有 422名医疗专业人员晋升至高一级职称，医疗专业团队建设与
学科建设持续加强，为公司长期发展奠定坚实基础。 

◼ 上半年毛利率水平略有下降，费用率有所提升：2024H1，公司销售毛利
率 31.76%（-0.68pp），毛利率略有下降。费用率方面，2024H1公司管理
费用率 9.98%（-0.23pp），体现公司精细化管理效率持续提升；销售费用
率 1.24%（+0.3pp），整体处于较低水平；财务费用率 1.54%（+1.13pp），
财务费用有所增加，主要由于并购医院产生的财务成本。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到医院二期投入及财务成本增加等因素，我
们将 2024-2026 年公司经调整净利润由 9.2/11.5/14.亿元调整至
8.9/11.1/13.8 亿元，同比增长 25%/25%/24%，对应当前市值的 PE 分别
为 11/9/7倍。考虑到公司医院质地优良，经营管理能力优异，增长空间
大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院爬坡速度或不及预期的风险；医保政策不确定性风险等。  
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海吉亚医疗三大财务预测表  
[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 1,975.59 2,813.87 4,686.23 6,411.98  营业总收入 4,084.44 5,493.55 6,679.30 7,985.28 

现金及现金等价物 549.74 1,198.53 2,977.95 4,345.22  营业成本 2,790.43 3,759.67 4,623.79 5,553.67 

应收账款及票据 863.97 967.22 941.16 1,188.25  销售费用 50.57 54.94 53.43 63.88 

存货 207.94 277.18 360.59 432.79  管理费用 412.18 494.42 547.70 638.82 

其他流动资产 353.94 370.96 406.53 445.71  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 8,758.97 8,530.03 8,312.54 8,008.42  其他费用 6.90 6.90 6.90 6.90 

固定资产 4,630.47 4,593.94 4,559.25 4,428.79  经营利润 824.36 1,177.63 1,447.48 1,722.01 

商誉及无形资产 3,945.83 3,753.41 3,570.62 3,396.96  利息收入 10.15 13.74 29.96 74.45 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 43.17 102.82 112.82 107.82 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 64.75 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 182.68 182.68 182.68 182.68  利润总额 856.09 1,088.55 1,364.62 1,688.64 

资产总计 10,734.56 11,343.91 12,998.77 14,420.40  所得税 171.14 217.71 272.92 337.73 

流动负债 1,944.15 1,682.65 2,245.81 2,316.54  净利润 684.95 870.84 1,091.70 1,350.91 

短期借款 402.37 402.37 402.37 402.37  少数股东损益 2.02 8.71 10.57 11.37 

应付账款及票据 687.10 566.12 975.14 876.08  归属母公司净利润 682.93 862.13 1,081.13 1,339.54 

其他 854.68 714.16 868.31 1,038.09  EBIT 831.26 1,184.53 1,454.38 1,728.91 

非流动负债 2,535.54 2,535.54 2,535.54 2,535.54  EBITDA 954.10 1,618.47 1,876.87 2,138.03 

长期借款 2,318.99 2,318.99 2,318.99 2,318.99  Non-GAAP 713.00 890.00 1,110.00 1,380.00 

其他 216.55 216.55 216.55 216.55       

负债合计 4,479.69 4,218.19 4,781.35 4,852.08       

股本 0.04 0.04 0.04 0.04  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 21.68 30.39 40.95 52.33  每股收益(元) 1.08 1.37 1.71 2.12 

归属母公司股东权益 6,233.20 7,095.33 8,176.46 9,515.99  每股净资产(元) 9.90 11.28 13.01 15.15 

负债和股东权益 10,734.56 11,343.91 12,998.77 14,420.40  发行在外股份(百万股) 631.52 631.52 631.52 631.52 

      ROIC(%) 8.75 10.07 11.20 11.91 

      ROE(%) 10.96 12.15 13.22 14.08 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 31.55 31.56 30.77 30.45 

经营活动现金流 685.00 956.60 2,097.25 1,580.09  销售净利率(%) 16.75 15.69 16.19 16.78 

投资活动现金流 (549.32) (205.00) (205.00) (105.00)  资产负债率(%) 41.73 37.18 36.78 33.65 

筹资活动现金流 (30.83) (102.82) (112.82) (107.82)  收入增长率(%) 27.39 34.50 21.58 19.55 

现金净增加额 104.85 648.78 1,779.43 1,367.27  归母净利润增长率(%) 43.24 26.24 25.40 23.90 

折旧和摊销 122.84 433.94 422.49 409.12  P/E 14.32 11.35 9.05 7.30 

资本开支 (450.00) (205.00) (205.00) (105.00)  P/B 1.56 1.37 1.19 1.02 

营运资本变动 (63.55) (451.00) 470.24 (287.76)  EV/EBITDA 23.54 6.98 5.07 3.82 

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，港元汇率为2024年9月3日的1港币=0.91人民币，预测均为东吴证

券研究所预测。  
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