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优质医院择机注入逐步兑现，有利于公司继续扩大经营 
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核心要点： 

 公司公告拟收购重庆新里程医疗管理有限公司 100%股权 

事件：公司 2024 年 10 月 16 日发布公告，公司于当日在北京市签署《股权

转让协议》，拟以自有资金或自筹资金向新里程康养收购其持有的重庆新里

程医疗管理有限公司 100%股权，交易对价为 3.2 亿元人民币。 

 重庆新里程营收增长稳健，预计将打造成为近 10 亿规模区域医疗集团 

重庆新里程成立于 2017 年 4 月 28 日，是新里程健康集团在重庆的医院投

资和运营管理平台，总床位数超过 1000 张，核心业务主体包括金易医院、

盛景医院、百鞍医院及康华医院，重庆新里程旗下医院构建了集“老年医

院+老年照护中心+日间照料+居家养老”于一体的发展新格局。过去几年

间，重庆新里程营业收入复合增长率超过 10%、门诊人次及住院人次均实

现大幅增长。2023 年，重庆新里程营收 3.15 亿元，净利润为 405.01 万元

（含供应链）。截至 2024 年 7 月 31 日，重庆新里程净资产 2.42 亿元，2024

年 1-7 月合并营业收入 2.04 亿元，合并净利润 998.61 万元。据新里程预计，

未来 5 年，重庆新里程收入将继续保持双位数的增长，集团在未来三年将

重庆区域打造成为 8-10 亿元规模的区域医疗集团。 

 收购完成后床位数再获扩充，未来公司将继续扩充床位 

此次收购重庆新里程完成，公司将再增 1000 张床位，根据公司半年报披露，

未来公司将持续进行床位扩张：目前泗阳医院设计床位 800 张的东院区已

于 2022 年年底正式启用；盱眙县中医院新的肿瘤专科大楼已经开始建设，

新增 600 张床位，预计 2026 年启用，崇州二医院的新院区 800 张床位按照

三甲医院标准建设，预计 2024 年末启动使用，兰考第一医院正在积极筹建

肿瘤中心，泗阳医院东院区已获批老年医院牌照，正在积极申请肿瘤医院

牌照；盱眙中医院新的肿瘤专科大楼已经在 2023 年 10 月开始建设，新增

600 张床位。 

 体外优质医院择机注入逐步兑现，有利于公司继续扩大经营 

截至目前，控股股东新里程健康集团完成了旗下东营鸿港医院、洛阳新里

程医院、济宁新里程肿瘤医院、邹城新里程口腔医院、内蒙古包钢三院妇

产科医院等部分医院的营利性改制工作，完成营利性改制的医院机构数量

达到集团 70%，且尚有多家医院陆续取得关于营利性改制的批复，正在资

产证券化的高速进程中。此前，新里程健康计划在重整完成后 5 年内，通

过公司自筹资金、并购基金、并购贷款、发行股票等方式，择机将旗下的

优质医疗资产注入公司，解决控股股东和公司的同业竞争问题。据公司 2024

年 7 月投资者交流内容，目前新里程健康非上市板块，在全国近 20 个省市

控股管理近 30 家二甲以上医院和近 200 家基层医疗机构，总床位数数量超

过 2 万张，2023 年收入达 60 亿元。重庆新里程的注入体现了新里程健康

资产注入的逐步兑现，有利于公司继续扩大经营。 

 投资建议 

公司体外医院择机注入逐步兑现，有利于公司继续扩大经营 ，预计

2024-2026 年公司营收分别为 39.93/44.00/48.35 亿元，归母净利润分别为
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1.28/1.84/2.37 亿元，对 EPS 分别为 0.04/0.05/0.07 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

政策风险；医疗事故风险；市场开拓风险。 

财务预测 2023 2024E  2025E  2026E 

营业收入（百万元） 3590.5 3993.0 4400.1 4835.4 
同比 13.6% 11.2% 10.2% 9.9% 

归母净利（百万元） 30.8 128.2 184.1 237.7 

同比 -80.3% 316.5% 43.6% 29.1% 

毛利率 30.1% 30.4% 30.6% 30.6% 

ROE 1.4% 5.5% 7.5% 9.0% 
每股收益（元） 0.01 0.04 0.05 0.07 

PE 282.60 67.85 47.24 36.60 

EV/EBITDA 26.43 18.11 14.59 12.17 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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附表 1 财务报表以及相应指标 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所

利润表 2022 2023 2024E 2025E 2026E 财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 3161.0 3590.5 3993.0 4400.1 4835.4 成长性

减:营业成本 2168.3 2510.6 2778.5 3055.7 3355.3 营业收入增长率 4.8% 13.6% 11.2% 10.2% 9.9%

   营业税费 19.1 22.1 24.6 27.1 29.8 净利润增长率 144.9% -76.4% 247.9% 43.6% 29.1%

   销售费用 283.8 203.9 226.7 249.8 274.5 归母净利增长率 142.0% -80.3% 316.5% 43.6% 29.1%

   管理费用 407.1 587.4 573.4 587.8 607.3 EBITDA增长率 15124.6% -25.5% 45.9% 24.1% 19.9%

   财务费用 132.1 112.1 103.4 123.1 144.2 EBIT增长率 284.3% -54.3% 92.0% 30.8% 23.1%

研发费用 0.2 27.7 30.8 34.0 37.3 NOPLAT增长率 259.8% 97.2% -55.5% 30.8% 23.1%

   资产减值损失 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 投资资本增长率 29.0% 21.7% 6.8% 2.0% 4.0%

   信用减值损失 -27.5 -111.7 -103.2 -103.2 -103.2 净资产增长率 11.3% 26.6% 6.1% 6.6% 7.8%

加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 利润率

   投资和汇兑收益 47.8 14.7 14.7 14.7 14.7 毛利率 31.4% 30.1% 30.4% 30.6% 30.6%

营业利润 189.2 34.6 178.4 245.6 310.0 营业利润率 6.0% 1.0% 4.5% 5.6% 6.4%

加:营业外净收支 -1.6 -24.4 -24.4 -24.4 -24.4 净利润率 4.9% 0.9% 3.2% 4.2% 4.9%

利润总额 187.6 10.3 154.0 221.2 285.6 EBITDA/营业收入 15.7% 10.3% 13.5% 15.2% 16.6%

减:所得税 22.7 -28.7 18.6 26.8 34.6 EBIT/营业收入 10.2% 4.1% 7.1% 8.4% 9.4%

净利润 164.9 38.9 135.4 194.4 251.0 运营效率

减：少数股东损益 8.8 8.1 7.2 10.3 13.3 固定资产周转天数 193 188 183 183 181

归属母公司净利润 156.1 30.8 128.2 184.1 237.7 流动营业资本周转天数 -54 43 55 56 61

资产负债表 2022 2023 2024E 2025E 2026E 流动资产周转天数 275 188 195 221 249

货币资金 559.4 580.2 844.4 1345.3 1812.6 应收帐款周转天数 131 135 139 139 139

交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 存货周转天数 30 28 30 30 30

应收帐款 754.8 1023.1 1137.8 1253.7 1377.8 总资产周转天数 703 588 573 573 579

应收票据 16.5 9.1 10.1 11.2 12.3 投资资本周转天数 295 316 303 281 266

预付帐款 35.0 19.3 21.4 23.5 25.8 投资回报率

存货 166.3 218.5 241.7 265.7 291.9 ROE 9.1% 1.4% 5.5% 7.5% 9.0%

其他流动资产 17.9 17.1 17.1 17.1 17.1 ROA 2.8% 0.5% 1.9% 2.5% 2.9%

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROIC 10.9% 17.7% 7.4% 9.4% 11.2%

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 费用率

长期股权投资 5.9 6.9 6.9 6.9 6.9 销售费用率 9.0% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 管理费用率 12.9% 16.4% 14.4% 13.4% 12.6%

固定资产 1843.2 1908.1 2146.0 2333.2 2533.7 财务费用率 4.2% 3.1% 2.6% 2.8% 3.0%

在建工程 528.6 597.8 478.3 382.6 306.1 三费/营业收入 26.0% 25.2% 22.6% 21.8% 21.2%

无形资产 265.6 304.4 317.0 332.2 354.4 偿债能力

其他非流动资产 11.8 23.2 23.2 23.2 23.2 资产负债率 68.8% 63.2% 64.2% 65.8% 66.6%

资产总额 5657.1 6080.2 6623.9 7383.5 8160.2 负债权益比 220.4% 172.1% 179.5% 192.3% 199.8%

短期债务 314.3 716.5 716.5 816.5 916.5 流动比率 0.5 0.7 0.8 0.9 1.0

应付帐款 1141.7 1299.6 1445.3 1592.6 1750.2 速动比率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

应付票据 21.2 33.0 31.6 35.0 40.2 利息保障倍数 2.3 1.2 2.5 2.7 2.8

其他流动负债 0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 分红指标

长期借款 410.5 722.2 1034.0 1345.7 1657.5 DPS(元) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 分红比率 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%

负债总额 3891.6 3845.7 4254.0 4857.7 5438.5 股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.8%

少数股东权益 42.3 38.8 46.0 56.4 69.7 业绩和估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

股本 3264.2 3410.8 3410.8 3410.8 3410.8 EPS(元) 0.05 0.01 0.04 0.05 0.07

留存收益 (2963.3) (2932.6) (2804.4) (2658.7) (2476.3) BVPS(元) 0.51 0.64 0.68 0.72 0.78

股东权益 1765.5 2234.5 2369.9 2525.9 2721.7 PE(X) 55.71 282.60 67.85 47.24 36.60

负债和股东权益合计 5657.1 6080.2 6623.9 7383.5 8160.2 PB(X) 5.05 3.96 3.74 3.52 3.28

现金流量表 2022 2023 2024E 2025E 2026E P/FCF -30.6 106.6 101.2 31.3 30.9

经营活动产生现金流量 268.0 291.0 395.4 643.8 735.0 P/S 2.75 2.42 2.18 1.98 1.80

投资活动产生现金流量 -192.3 -335.1 -339.5 -393.1 -480.1 EV/EBITDA 19.69 26.43 18.11 14.59 12.17

融资活动产生现金流量 -1528.7 62.8 208.3 250.2 212.4 PEG 39.2 -352.0 21.4 108.3 125.8

现金流净额 -1453.0 18.7 264.2 500.9 467.3 ROIC/WACC 1.74 2.82 1.17 1.51 1.78
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准

确性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇

员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究

所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其

法律责任的权利。 
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出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿。 


