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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健设备和服务  

医院业务保持较快增长，回

购股份彰显公司信心  

 

核心观点 

公司发布 2024H1 业绩公告，上半年实现收入 23.82 亿元，

同比+35.4%；实现净利润 3.85 亿元，同比增长 15.1%；实现经调

整利润 4.01 亿元，同比+15.5%，业绩增长略低于预期。公司公告

在公开市场回购股份不超过价值 2 亿元，彰显出其对自身中长期

发展的信心。随着公司新投用床位使用率逐步爬坡，内生收入增

速有望保持稳定，加上去年收购的 3 家医院贡献增量、实现较好

的经营改善，公司 24 年整体收入有望实现较快增长。 

事件 

公司发布 2024 年中期业绩公告  

24H1 公司实现收入 23.82 亿元，同比+35.4%；实现净利润

3.85 亿元，同比增长 15.1%；实现经调整利润 4.01 亿元，同比

+15.5%。EPS 0.61 元。董事会决议暂不宣派截至 2024 年 6 月 30

日止 6 个月的任何股息，并决议在公开市场回购股份不超过价值

2 亿元。 

简评 

2024H1 业绩略低于预期 

2024H1 公司收入与经调整利润略低于预期。24H1 公司实现

收入 23.82 亿元，同比+35.4%；实现净利润 3.85 亿元，同比增长

15.1%；实现经调整利润 4.01 亿元，同比+15.5%。 

净利润调整项目包括股份支付薪酬开支 870.2 万元，收购医

院资产评估增值所产生的折旧及摊销 669.6 万元，汇兑净收益 1 .8

万元。 

分业务种类来看，2024 上半年医院业务收入 23.06 亿元，同

比+37.2%，毛利率为 31.1%，同比保持稳定；其他收入（第三方

放疗中心和医院托管）0.74 亿元，同比-4.3%，毛利率为 51 .7%，

同比-7.6 个百分点。按学科来看，2024 上半年公司实现肿瘤相关

收入 10.46 亿元，占比 43.9%。 

医院收入分为门诊和住院，2024 上半年公司实现门诊收入

8.13 亿元，同比+49.6%；住院收入 14.95 亿元，同比+31. 3%。公

司旗下医院的品牌影响力及口碑稳步提高，医疗技术水平亦不断

提升，2024 上半年共完成 46095 例手术，同比+38.6%；三、四级

手术及介入手术占比进一步提升。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-27.85/-29.66 -53.99/-47.62 -63.84/-58.32 

12 月最高/最低价（港元）  50.75/15.62 

总股本（万股）  63,152.42 

流通 H 股（万股）  63,152.42 

总市值（亿港元）  98.64 

流通市值（亿港元）  98.64 

近 3 月日均成交量（万）  378.98 

主要股东   

朱义文及朱剑乔一致行动人  44.69% 
 

股价表现  

单击此处输入文字。 
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各项经营指标正常，资本开支同比降低  

2024 上半年公司毛利率为 31.8%，同比减少 0.68 个百分点，其中核心业务医院业务毛利率为 31.1%，同比

保持稳定，公司整体毛利率略有下降，主要是由于其他业务毛利率同比降低了 7.6 个百分点。2024 上半年公司

管理费用率为 9.99%，同比减少 0.21 个百分点；销售费用率为 1.22%，同比增加 0.28 个百分点。 

2024 上半年公司经营性现金流净额为 3.51 亿元，同比持平，若剔除并购医院交割前税费约 1770 万元以及

结算前期供应商应付款项约 9600 万元后，公司经营活动现金净额为 4.65 亿元，同比+32.5%；资本支出为 3 .38

亿元，同比-39.0%，预计主要是由于公司在建的医院二期项目和新建项目投入同比减少所致。 

截止 2024 年 6 月 30 日，公司存货周转天数为 22.64 天，同比减少 0.82 天；公司应收账款周转天数 69 .53

天，同比增加 4.65 天。公司资产负债率为 39.58%，同比增加 5.37 个百分点，其中短期借款为人民币 4.87 亿元，

长期借款为人民币 22.48 亿元。公司其他财务指标基本正常。 

稳步推进医院建设，回购彰显公司发展信心 

选址能力和运营团队优秀，医院可复制性强。非一线城市医疗资源缺乏，床位供给不足，属地化治疗对当

地医保和病人都有益处。公司在医疗资源稀缺地区布局医院，凭借多年积累的优秀选址能力和专业化的运营团

队打造专业化医疗集团，旗下医院盈亏平衡周期短、可复制性强，是社会办医有效补充公立医疗体系的标杆。

长安医院并购落地标志着公司的医院服务网络扩张到西北地区，中长期有助于进一步打开公司的市场空间。 

回购彰显公司发展信心，持续推进肿瘤医疗服务布局。公司在 2024 年中期业绩公告中表明将回购不超过 2

亿元公司股份，彰显其对自身中长期发展的信心。截至 2024 年 6 月，公司旗下已开业医院 16 家，可开放床位

约一万张。公司在建医院及现有医院二期项目扩建全部投用后床位规模将突破 1.6 万张。公司有序规划旗下医

院床位扩张，医院逐渐运营成熟、床位使用率提升，持续为公司贡献新的增长动力。 

盈利预测与投资建议  

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 51.97 亿元、61.53 亿元、72.50 亿元，分别同比增长 27.50%、18. 38%、

17.83%；归母净利润分别为 7.87 亿元、9.44 亿元、11.18 亿元，分别同比增长 15.29%、19.93%、18.45%；经调

整净利润分别为，8.12 亿元、9.69 亿元、11.43 亿元，分别同比增长 13.86%、19.32%、17.97%。以 2024 年 9 月

20 日收盘价（15.46 港元）计算，公司 2024-2026 年以经调整净利润计算 PE 则分别为 11、9、8。维持“买入”评

级。 

图表1： 预测和比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,195.65 4,076.68 5,197.77 6,153.33 7,250.48 

YoY(%) 38.02  27.57  27.50  18.38  17.83  

归母净利润（百万元） 476.78 682.93 787.33 944.27 1,118.47 

YoY(%) 8.00  43.24  15.29  19.93  18.45  

经调整净利润（百万元） 607.01  713.45  812.33  969.27  1143.47  

YoY(%) 34.71  17.53  13.86  19.32  17.97  

ROE(%) 9.66  10.96  11.35  12.13  12.73  

EPS(摊薄/元) 0.75  1.08  1.25  1.50  1.77  

P/E(倍，相对于经调整净利润) 14.80  12.59  11.06  9.27  7.86  

P/B(倍) 1.82  1.44  1.29  1.15  1.02  

资料来源：Wind，中信建投；2023 年公司利润调整项目包括股份支付薪酬开支 2925.0 万元，收购医院资产评估增值所产生的折旧及摊销

1041.3万元，汇兑净收益-1116.6万元，合计约为 3052万元，2024-2026年假设调整项目金额均为 2500万元。 
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风险分析 

1) 新建医院、并购整合不及预期：公司持续扩大医院布局，包括新建医院、二期工程、存量医院的升级改

造，若工程进度不及预期，可能会影响公司短期的业绩增长速度。 

2) 政策风险：国内医改政策和医院监管改革不可预测，有可能对公司业务和未来发展造成重大不利影响；

公司收入中有相当一部分来自医保基金，若医保基金付款延迟，可能会影响公司经营业绩。 

3) 医疗事故风险：公司及其旗下医院，或者民营医疗服务行业的负面消息，有可能损害公司或旗下医院品

牌形象及声誉，并有可能会对公司业务和前景造成重大不利影响。 

4) 医院运营风险：医院日常经营存在医疗安全、医疗质量、医保基金合规使用等相关风险；若合规性管控

不足，存在医疗反腐和医保飞行检查力度加大背景下的合规性风险。 
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图表2： 财务报表预测 

资产负债表（百万元）           

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,749.47 1,975.59 3,256.55 5,204.47 7,358.15 

现金 853.77 561.85 1,603.89 3,285.74 5,133.91 

应收票据及应收账款合计 594.61 863.97 1,022.73 1,210.75 1,426.63 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 116.29 135.68 168.53 199.52 235.09 

存货 153.86 207.94 255.25 302.31 356.37 

其他流动资产 30.95 206.15 206.15 206.15 206.15 

非流动资产 5,492.47 8,758.97 7,988.96 7,218.94 6,448.93 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2,435.40 3,862.66 3,257.51 2,652.36 2,047.21 

无形资产 712.08 989.18 824.32 659.45 494.59 

其他非流动资产 2,344.99 3,907.13 3,907.13 3,907.13 3,907.13 

资产总计 7,241.95 10,734.56 11,245.50 12,423.41 13,807.08 

流动负债 1,026.03 1,944.15 1,740.03 2,060.34 2,428.21 

短期借款 180.40 402.37 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 396.22 687.10 746.70 884.38 1,042.54 

其他流动负债 449.41 854.68 993.32 1,175.96 1,385.67 

非流动负债 1,275.85 2,535.54 2,535.54 2,535.54 2,535.54 

长期借款 1,102.86 2,318.99 2,318.99 2,318.99 2,318.99 

其他非流动负债 172.99 216.55 216.55 216.55 216.55 

负债合计 2,301.88 4,479.69 4,275.57 4,595.89 4,963.75 

少数股东权益 6.31 21.68 32.17 44.74 59.64 

股本 0.04 0.04 1,000.04 2,000.04 3,000.04 

资本公积 4,933.72 6,233.15 5,233.15 4,233.15 3,233.15 

留存收益 0.00 0.00 704.58 1,549.59 2,550.49 

归属母公司股东权益 4,933.76 6,233.20 6,937.77 7,782.79 8,783.69 

负债和股东权益 7,241.95 10,734.56 11,245.50 12,423.41 13,807.08 

现金流量表（百万元）           

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 685.378 782.84 1592.109503 1832.539732 2019.465199 

净利润 481.88 684.95 797.82 956.85 1,133.37 

折旧摊销 153.18 210.54 770.01 770.01 770.01 

财务费用 23.51 33.02 117.43 103.91 97.74 

其他经营现金流 26.81 -145.67 -93.16 1.76 18.35 

投资活动现金流 -372.06 -2,863.47 52.49 52.49 44.01 

资本支出 592.05 897.26 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -964.11 -3,760.73 52.49 52.49 44.01 

筹资活动现金流 -154.21 1,775.26 -602.56 -203.17 -215.30 
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短期借款 146.03 221.96 -402.37 0.00 0.00 

长期借款 -93.62 1,216.13 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -206.62 337.16 -200.19 -203.17 -215.30 

现金净增加额 159.11 -305.38 1,042.04 1,681.86 1,848.17 

利润表（百万元）           

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,195.65 4,076.68 5,197.77 6,153.33 7,250.48 

营业成本 2,167.10 2,790.43 3,572.93 4,231.70 4,988.48 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 26.09 50.57 65.51 77.56 91.38 

管理费用 296.93 412.18 520.34 609.84 711.33 

研发费用 23.51 33.02 117.43 103.91 97.74 

财务费用 0.00 0.00 10.00 0.00 0.00 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益 0.00 0.00 10.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 682.03 790.49 931.56 1,130.32 1,361.55 

其他非经营损益 -38.71 65.60 65.60 65.60 55.00 

利润总额 643.31 856.09 997.16 1,195.92 1,416.55 

所得税 161.44 171.14 199.34 239.07 283.18 

净利润 481.88 684.95 797.82 956.85 1,133.37 

少数股东损益 5.09 2.02 10.49 12.58 14.90 

归属母公司净利润 476.78 682.93 787.33 944.27 1,118.47 

EBITDA 820.00 1,099.65 1,884.61 2,069.85 2,284.30 

EPS（元） 0.75 1.08 1.25 1.50 1.77 

资料来源：Wind，中信建投 
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