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云康集团（2325.HK）：1H24 业绩表
现乏力，预计行业竞争及应收款减值
中短期仍将影响公司盈利 
公司 1H24三大核心业务板块收入均出现下滑，且期内录得人民币 1.3
亿元净亏损，业绩表现乏力。ICL 行业检测产能此前在疫情期间扩张
速度较快，后疫情时代随着检测需求回落，充足的产能也催生了更激
烈价格竞争，拖累 ICL 企业收入及盈利增长。1H24 公司收入下滑主
要受到常规检测服务需求增长不及预期以及检测价格下滑影响；此
外，应收账款减值继续影响公司盈利，且随着账期拉长及医院回款未
见明显加快，应收减值仍将在中短期对公司盈利能力造成影响。 

 1H24 业绩表现乏力，常规检测需求增长不及预期。1H24 收入同比-
20%至人民币 3.8 亿元，核心业务板块中为医联体提供的检测服务/诊
断外包/为非医疗机构提供的诊断服务收入同比-8%/-29%/-27%，各板
块收入均下滑，主因：1）常规检测服务需求增长不及预期；2）检测
价格受行业竞争加剧影响出现下滑；毛利率同比-4.4pcts 至 33.7%，主
因公司此前固定成本投入较高，收入下滑导致规模效应减小；此外，
应收账款减值继续成为影响公司盈利水平的主要因素之一，期内公司
录得人民币 1.0 亿元的应收款减值亏损，叠加上述收入及毛利率下滑
因素，公司期内录得归母净亏损人民币 1.3 亿元。 

 行业短期仍将受竞争加剧扰动。主要 ICL 上市公司 1H24 年业绩均出
现不同程度下滑（金域收入/扣非净利同比下滑 10%/73%；迪安收入/
扣非净利同比下滑 9%/77%；艾迪康收入/归母净利同比下滑 11%/9%），
后疫情时代 ICL 检测产能相对充足，我们预计行业价格竞争仍将持续，
且在常规检测需求增长不及预期背景下，行业竞争或较我们此前预计
更为激烈，对多数 ICL 企业均将造成影响。 

 随着账龄增加，预计应收减值仍将对公司盈利造成较大影响。截至
1H24 末，公司账上应收账款 14 亿元，其中账龄<1 年/1-2 年/2-3 年
/>3 年的分别占比 28%/50%/19%/2%。公司 7-8 月继续收回约 11%的
剩余应收款，但随着账期拉长，我们预计应收款减值仍将对公司盈利
造成影响（参考公司 2023 年计提减值拨备时采用的预期亏损率，1-2
年/>3 年账龄的公立医院应收款预期亏损率分别为 26%/100%）。政策
端，国家医保局于 2024 年 7 月发布了《关于印发按病组和病种分值
付费 2.0 版分组方案并深入推进相关工作的通知》，鼓励通过预付医
保基金等措施来缓解医疗机构的资金压力，并全面清理医保基金的积
压应付费用。若后续政策执行力度较大，或可加快应收回款速度。 

 调整目标价至 10.5 港元。我们预计 2024-26E 公司收入人民币 7.2 亿
/7.5 亿/8.1 亿元，继续采用 DCF 对公司估值（WACC：10.0%、永续增
长率：2.0%），得到目标价 10.5 港元。 

 投资风险：政策风险、ICL 竞争格局加剧。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,756 892 720 747 807 

  同比变动（%） 121.4% -76.3% -19.2% 3.7% 8.0% 

归母净利润 377  -102  -246  -120  5  

  同比变动（%） -1.0% NM NM NM NM 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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2024 年 9 月 4 日 

评级  
目标价（港元） 10.5 

潜在升幅/降幅 +26% 

目前股价（港元） 8.4 

52 周内股价区间（港元） 7.8-12.5 

总市值（百万港元） 5,187 

近 3 月日均成交额（百万） 1 

注：数据截至 2024 年 9 月 3 日 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 云康集团

利润表 现金流量表

(人民币千元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E (人民币千元） 2022E 2023A 2024E 2025E 2026E

收益 3,756,201 891,500 720,253 746,893 806,816 除所得税前（亏损）╱ 溢利 443,424 -86,811 -256,133 -120,895 5,272

收益成本 -2,448,471 -565,714 -489,772 -485,480 -516,362 财务成本－ 净额 20,307 43,560 44,654 35,868 28,615

毛利润 1,307,730 325,786 230,481 261,413 290,454 金融资产减值亏损净额 187,620 104,617 100,000 81,292 40,341

物业及设备折旧 153,331 66,711 62,955 68,831 73,774

销售开支 -312,005 -150,855 -165,658 -141,910 -121,022 无形资产摊销 2,716 1,609 1,443 1,039 808

行政开支 -386,673 -191,636 -187,266 -134,441 -104,886 营运资金变动 -892,777 301,539 166,571 347,480 246,796

 - 研发费用 0 0 0 0 0 经营所得╱（所用）现金 209,498 385,067 21,491 333,616 345,605

金融资产减值亏损净额 -187,620 -104,617 -100,000 -81,292 -40,341 已付中国企业所得税 -72,133 -51,224 10,245 0 0

其他收入 20,047 9,127 2,161 2,241 2,420 其他 85,379 -431,225 -119,491 -413,616 -395,605

其他亏损&费用 -185 45,657 10,804 8,963 7,261 经营活动所得╱（所用）现金净额 137,365 333,843 31,736 333,616 345,605

按公平值计入损益的金融资产的公平值

变动 17,257 13,962 -2,000 0 0

财务成本－净额 -15,127 -34,235 -44,654 -35,868 -28,615 购买物业及设备 -316,841 -60,993 -100,000 -100,000 -100,000

其他 -4,181 -3,441 -1,879 -1,654 -1,687 购买无形资产 -797 -1,221 -500 -500 -500

以权益法列账的应占联营公司净亏损
0 0 0 0 0

购买按公平值计入其他全面收益的金融

资产 -6,000 0 -5,492 -1,600 -1,632

除税前利润 443,424 -86,811 -256,133 -120,895 5,272 已收利息 0 0 8,181 7,786 9,072

其他 -929,988 -91,726 206,608 0 0

所得税 -69,475 -15,078 10,245 0 0 投资活动所得╱（所用）现金净额 -1,253,626 -153,940 108,797 -94,314 -93,060

少数股东净利 -3,360 370 246 -1,209 53

归母净利润 377,309 -102,259 -246,133 -119,686 5,219 银行及其他借款净额 401,099 644,057 -147,841 0 0

已付利息 -16,761 -36,057 -50,957 -42,000 -36,000

租赁付款的本金及利息开支 -22,312 -21,067 -1,879 -1,654 -1,687

IPO融资金额&其他 740,022 -310,458 0 0 0

融资活动所得╱（所用）现金净额 1,102,048 276,475 -200,676 -43,654 -37,687

现金及现金等价物增加╱（减少） -12,953 456,378 -60,143 195,647 214,859

年初╱ 期初现金及现金等价物 800,695 787,742 1,244,120 1,183,977 1,379,624

出售集团的现金及现金等价物 0 0 0 0 0

年末╱ 期末现金及现金等价物 787,742 1,244,120 1,183,977 1,379,624 1,594,483

资产负债表 财务和估值比率

(人民币千元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

物业及设备 420,602 396,921 433,966 465,135 491,361 每股数据 (人民币)

无形资产 3,756 3,368 2,425 1,886 1,578 摊薄每股收益 0.66 -0.17 -0.40 -0.20 0.01

按权益法入账的投资 0 0 0 0 0 每股销售额 6.53 1.46 1.18 1.22 1.32

预付款项及其他应收款项 15,658 4,788 5,600 5,880 6,174 每股股息 4.09 3.41 3.02 2.82 2.83

按公平值计入其他全面收益的金融资产 84,341 74,508 80,000 81,600 83,232

按公平值计入损益的金融资产 160,241 162,354 160,354 159,062 168,721 同比变动

递延所得税资产 53,911 51,832 51,832 51,832 51,832 收入 121.4% -76.3% -19.2% 3.7% 8.0%

非流动资产 738,509 693,771 734,177 765,396 802,898 除税前利润 -1.7% NM NM NM NM

归母净利润 -1.0% NM NM NM NM

存货 41,317 18,021 16,867 15,055 16,068

存货周转天数 16 19 13 12 11 费用与利润率

贸易应收款项&应收票据 2,432,165 1,515,500 1,300,000 1,000,000 800,000 毛利率 34.8% 36.5% 32.0% 35.0% 36.0%

应收账款周转天数 158 180 120 120 120 除税前利润率 11.8% -9.7% -35.6% -16.2% 0.7%

预付款项及其他应收款项 118,749 28,557 20,000 22,000 24,200 归母净利率 10.0% -11.5% -34.2% -16.0% 0.6%

受限制现金 145,926 405,475 405,475 405,475 405,475

现金及现金等价物 787,742 1,244,120 1,183,977 1,379,624 1,594,483 回报率

其他 642,569 626,608 420,000 420,000 420,000 平均股本回报率 18.9% -4.4% -12.3% -6.6% 0.3%

流动资产 4,168,468 3,838,281 3,346,319 3,242,154 3,260,226 平均资产回报率 10.2% -2.2% -5.7% -3.0% 0.1%

总资产 4,906,977 4,532,052 4,080,496 4,007,550 4,063,124 资产效率

应收账款周转天数 158.3 180.0 120.0 120.0 120.0

借款 328,115 193,594 200,000 200,000 200,000 库存周转天数 16.0 19.0 13.0 12.0 11.0

递延收益 0 0 0 0 0

租赁负债 57,677 25,882 16,000 16,320 16,646 财务杠杆

递延所得税负债 2,122 4,088 4,088 4,088 4,088 流动比率 (x) 2.1 1.8 1.7 1.6 1.6

非流动负债 387,914 223,564 220,088 220,408 220,734 速动比率 (x) 2.1 1.7 1.7 1.6 1.6

现金比率 (x) 0.4 0.6 0.6 0.7 0.8

借款 363,669 1,154,247 1,000,000 1,000,000 1,000,000 负债/ 权益 0.9 1.1 1.2 1.3 1.3

贸易及其他应付款项 1,492,079 975,484 930,000 976,500 1,025,325

貿易應付款項 0 0 0 0 0 估值

其他应付款项 0 0 0 0 0 市盈率 (x) 11.7 -46.2 -19.2 -39.5 905.4

即期税项负债 85,433 42,784 40,000 40,800 41,616 市销率 (x) 1.2 5.3 6.6 6.3 5.9

租赁负债 36,658 16,116 16,438 16,767 17,102 市净率 (x) 1.9 2.3 2.6 2.7 2.7

其他 1,645 0 0 0 0

流动负债 1,979,484 2,188,631 1,986,438 2,034,067 2,084,043

股本&其他储备 1,679,758 1,362,482 1,362,482 1,362,482 1,362,482

（累计亏损）╱ 保留盈利 852,505 749,670 503,537 383,851 389,070

非控股权益 7,316 7,705 7,951 6,742 6,795

权益 2,539,579 2,119,857 1,873,970 1,753,075 1,758,347

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：SPDBI 目标价：云康集团 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

20.0

23.0
23.8

17.2

13.1

10.5

0

5

10

15

20

25

05/22 08/22 11/22 02/23 05/23 08/23 11/23 02/24 05/24 08/24 11/24 02/25

云康集团股价 买入 持有 卖出(港元)



浦银国际研究 
 

 

2024-09-04                                                  4 

公司研究 | 医疗行业 

 

图表 3：SPDBI 医药行业覆盖公司 

 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

13.HK Equity 和黄医药 27.7 买入 40.5 2024 年 8 月 1 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 17.4 买入 26.0 2024 年 8 月 1 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 15.2 买入 47.0 2024 年 8 月 7 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 19.4 买入 60.0 2024 年 8 月 7 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 188.3 买入 285.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 114.8 买入 171.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 148.1 买入 181.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 0.7 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 22.1 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 12.3 持有 26.0 2024 年 8 月 19 日 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 24.7 持有 35.0 2024 年 8 月 19 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 5.1 买入 8.0 2024 年 8 月 21 日 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 10.8 买入 12.5 2024 年 8 月 21 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 42.5 买入 60.0 2024 年 8 月 29 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.4 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 1.6 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 49.1 买入 63.0 2024 年 8 月 30 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 2.5 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 35.2 买入 58.0 2024 年 8 月 29 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.1 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 23.2 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 33.7 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 3.2 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.2 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 1.5 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.1 买入 5.5 2024 年 8 月 13 日 制药 

2359 HK Equity 药明康德 33.8 买入 48.0 2024 年 7 月 30 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 38.4 买入 60.0 2024 年 7 月 30 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 8.6 买入 16.8 2024 年 8 月 28 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 19.6 持有 22.4 2024 年 8 月 28 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 11.0 持有 18.5 2024 年 8 月 22 日 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 247.5 买入 350.0 2024 年 9 月 2 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 7.0 买入 15.1 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 2.8 买入 10.2 2024 年 6 月 18 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.6 买入 3.4 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 8.3 买入 15.5 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 19.9 买入 27.9 2024 年 8 月 23 日 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 11.0 买入 16.4 2024 年 8 月 21 日 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 348.0 买入 454.0 2023 年 11 月 30 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 8.4 买入 10.5 2024 年 9 月 4 日 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 2.9 持有 4.0 2024 年 5 月 28 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 9.6 持有 11.4 2024 年 8 月 22 日 互联网医疗 

注：股价截至 2024 年 9 月 3 日港股收盘；  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 4：云康集团市场普遍预期  
 

= 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 5：云康集团 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：13.0 港元 

概率：20% 

 目标价：7.0 港元 

概率：20% 

 2023-26E 核心非新冠收入复合增速>20%； 

 稳态毛利率>50%； 

 政策利好 ICL 发展。 

  2023-26E 核心非新冠收入复合增速<5%； 

 稳态毛利率<30%； 

 政策利空 ICL 发展。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士

并非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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