
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年11月13日

优于大市

1

环球医疗（02666.HK）
前三季度归母净利同比增长 5.1%，医疗健康业务稳健发展
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事项：

公司公告：发布 2024年第三季度营运概要，前三季度公司营收同比微降约 1.2%，归母净利同比增加约 5.1%。

国信医药观点：维持盈利预测，预计 2024-26 年归母净利润为 21.08/22.81/24.81 亿，同比增长

4.3%/8.2%/8.8%，当前股价对应 PE 为 4.1/3.8/3.5 倍。公司医疗健康业务价值重塑空间大，估值具有性

价比，维持“优于大市”评级。

评论：

 保障金融业务安全平稳发展，医疗健康业务表现良好

环球医疗是一家以医疗健康为主业的央企控股上市公司，截至 2024H1已并表 1.37万张床位，同时面向

医院客户开展设备全周期管理、专科运营、智慧医康养等多项服务；并且提供以融资租赁为核心的综合金

融解决方案。2024年前三季度营收同比略降 1.2%，归母净利增长约 5.1%。2024年上半年实现收入 65.43
亿（-2.9%），其中医疗健康业务收入 38.88亿，同比增长 3.6%，占总收入比重提升至 59.4%；上半年净

利润为 12.52亿元，同比增长 4.8%，其中医疗健康业务贡献 2.71亿，同比增长 16.3%；上半年归母净利

润为 11.37亿，同比增长 3.7%，其中医疗健康业务贡献 1.90亿，同比增长 6.5%。

图1：环球医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：环球医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

金融业务净利差净息差开始回升，加快产融结合业务转型。金融业务作为公司持续贡献利润的来源，是公

司发展的压舱石和现金牛。2024 年上半年公司合计实现金融业务收入 26.67亿，同比下降 10.7%。生息

资产平均收益率 6.70%，计息负债平均成本率 3.84%，净利差为 2.86%（+0.15pp），净息差 3.42%（+0.20pp），
公司坚持服务实体经济、服务主业发展的功能定位，推动产融结合，保障业务安全平稳发展。在成本端紧

跟市场形势变化，在充分保证资金流动性合理充裕和负债期限结构稳健的前提下，积极利用境内外各种融

资工具，有效控制整体融资成本。截至 2024年三季度末，公司生息资产总额较 2024H1实现持续增长，
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净息差与净利差稳健提升，资产质量保持良好，拨备覆盖维持审慎。

图3：环球医疗医院集团业务和金融业务收入和毛利率情况 图4：环球医疗金融业务净息差和净利差

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

医疗机构整体运营情况良好，持续深化专科及健康产业布局。2024 年前三季度整体运营状况良好：门急诊

人次同比增长约 4.9%，出院总人次同比增长约 6.7%，平均住院日下降至 9.8 天，床位使用率保持在 90%

左右的高位，运营效率持续提升。前三季度医疗设备全周期管理业务实现收入 4.23 亿（+515.1%），期内

净利 0.50 亿（+263.8%）。公司已分别完成对山东中医药大学附属眼科医院和山东青鸟软通的并购交割。

盈利能力开始回升。2024年上半年公司毛利率为 34.6%（+0.5pp），毛利率回升一方面是由于综合医疗

收入占比进入稳定状态，且毛利率相对较高的设备全周期业务收入占比提升，另一方面金融业务毛利率止

跌回升，主要由于客户结构的调整和融资成本下降。销售费用率 2.8%（+0.4pp），管理费用率 9.4%（+1.3pp），
财务费用率-0.1%，归母纯利率为 17.4%（+0.9pp）。

图5：环球医疗毛利率、净利率变化情况 图6：环球医疗三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：

维持盈利预测，预计 2024-26 年归母净利润为 21.08/22.81/24.81 亿，同比增长 4.3%/8.2%/8.8%，当前股

价对应 PE 为 4.1/3.8/3.5 倍。公司医疗健康业务价值重塑空间大，估值具有性价比，维持“优于大市”

评级。

 风险提示

新业务拓展不及预期、医保控费超预期、医疗事故风险。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24/11/12）

总市值

亿元/港币

EPS PE ROE PEG

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

000516.SZ 国际医学 6.56 148 -0.16 -0.08 0.02 0.10 -40.3 -79.6 300.5 67.5 -12% -
002219.SZ 新里程 3.17 108 0.01 0.04 0.07 0.10 351.1 84.6 44.2 32.2 2% 0.7
1515.HK 华润医疗 4.13 54 0.20 0.51 0.58 0.63 19.3 7.5 6.7 6.1 6% 0.7
2666.HK 环球医疗 4.90 93 1.07 1.11 1.21 1.31 4.3 4.1 3.8 3.5 10% 0.5

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：港股股价及市值以港币计价，其余为人民币计价。除环球医疗外，其余均为Wind一致预测
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相关研究报告：

《环球医疗（02666.HK）-综合医疗业务盈利能力改善，设备全周期管理实现能级跨越》 ——2024-05-15

《环球医疗（02666.HK）-综合医疗业务盈利能力改善，加快布局设备全周期管理》 ——2023-10-26

《环球医疗（02666.HK）—2022 年年报点评：医院集团业务收入占比提升至 52%，央企办医开启新征程》

——2023-04-23
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2679 2849 2623 2717 2730 营业收入 11912 13650 14452 15709 17119

应收款项 669 685 713 732 938 营业成本 7426 9078 9890 10847 11898

存货净额 376 431 465 510 622 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 778 691 1023 978 1048 销售费用 462 442 356 369 377

流动资产合计 28091 30695 33568 36667 40364 管理费用 788 935 1156 1223 1322

固定资产 3781 4391 4348 4370 4420 财务费用 29 35 36 39 41

无形资产及其他 333 528 507 485 464 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 44151 44127 49730 54979 59465

资产减值及公允价值

变动 (318) (311) (186) (183) (181)

长期股权投资 515 604 644 708 772 其他收入 (185) 17 150 175 205

资产总计 76871 80345 88797 97209 105486 营业利润 2704 2866 2979 3224 3506

短期借款及交易性金

融负债 20803 22538 26266 29650 33210 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 2417 3256 3101 3403 3423 利润总额 2704 2866 2979 3224 3506

其他流动负债 3159 4279 3961 4322 4726 所得税费用 617 667 685 741 806

流动负债合计 26378 30073 33328 37375 41359 少数股东损益 198 178 186 201 219

长期借款及应付债券 26109 25112 28560 31056 33338 归属于母公司净利润 1890 2021 2108 2281 2481

其他长期负债 4681 4791 4880 4951 5007

长期负债合计 30789 29903 33440 36007 38345 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 57168 59977 66768 73382 79704 净利润 1890 2021 2108 2281 2481

少数股东权益 5733 4690 4876 5077 5296 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 13970 15678 17153 18750 20487 折旧摊销 438 509 478 516 560

负债和股东权益总计 76871 80345 88797 97209 105486 公允价值变动损失 2833 2867 186 183 181

财务费用 29 35 36 39 41

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3104) 2111 (6382) (4534) (4395)

每股收益 1.00 1.07 1.11 1.21 1.31 其它 146 131 186 201 219

每股红利 0.26 0.28 0.33 0.36 0.39 经营活动现金流 2203 7639 (3424) (1352) (955)

每股净资产 7.39 8.29 9.07 9.91 10.83 资本开支 0 (806) (600) (700) (770)

ROIC 6% 6% 5% 5% 5% 其它投资现金流 (2542) (2450) (2705) (2986) (3296)

ROE 14% 13% 12% 11% 11% 投资活动现金流 (2577) (3345) (3345) (3750) (4130)

毛利率 38% 33% 32% 31% 31% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 23% 21% 21% 21% 负债净变化 (3318) (997) 3448 2496 2282

EBITDA Margin 31% 27% 25% 24% 24% 支付股利、利息 (498) (532) (632) (684) (744)

收入增长 20% 15% 6% 9% 9% 其它融资现金流 8343 (1067) 3728 3384 3560

净利润增长率 3% 7% 4% 8% 9% 融资活动现金流 712 (4124) 6544 5196 5098

资产负债率 82% 80% 81% 81% 81% 现金净变动 337 170 (225) 94 13

息率 5.4% 5.7% 6.8% 7.4% 8.0% 货币资金的期初余额 2342 2679 2849 2623 2717

P/E 4.6 4.3 4.1 3.8 3.5 货币资金的期末余额 2679 2849 2623 2717 2730

P/B 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 企业自由现金流 (168) 4265 (4138) (2183) (1877)

EV/EBITDA 18 19 21 22 22 权益自由现金流 4835 2174 3010 3667 3934

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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