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市场数据  
收盘价(元) 5.06 

一年最低/最高价 4.01/6.77 

市净率(倍) 3.21 

流通A股市值(百万元) 11,254.27 

总市值(百万元) 11,437.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.58 

资产负债率(%,LF) 67.64 

总股本(百万股) 2,260.38 

流通 A 股(百万股) 2,224.16  
 

相关研究  
《国际医学(000516)：业务规模持续

扩大，盈利能力逐步改善》 

2024-05-09 

《国际医学(000516)：2023 年业绩预

告点评：四季度经营性亏损幅度环比

收窄，23年收入爬坡与经营趋势向好》 

2024-01-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,618 4,815 4,823 5,533 6,147 

同比（%） 70.34 4.28 0.16 14.72 11.11 

归母净利润（百万元） (368.36) (254.13) (219.54) (65.85) 49.41 

同比（%） 68.69 31.01 13.61 70.01 175.04 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.16) (0.11) (0.10) (0.03) 0.02 

P/E（现价&最新摊薄） (31.05) (45.01) (52.10) (173.70) 231.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年，公司实现营业收入 48.15 亿元（+4.28%，同比+ 4.28%，
下同）；归母净利润-2.54 亿元（+31.01%），扣非归母净利润-2.87 亿元
（+42.50%），亏损有所收窄。单季度来看，2024 年 Q4，公司实现营收
12.09 亿元（-5.1%），归母净利润-0.42 亿元（+71.23%），扣非归母净利
润为-0.67 亿元（+54.90%）。2025 年 Q1，公司实现营收 9.97 亿元（-

14.99%），归母净利润-1.06 亿元（-1.37%），扣非归母净利润为-1.20 亿
元（-33.27%），业绩有所承压，主要系政策影响下次均费用下滑。 

◼ 业务规模稳步提升，核心院区稳扎稳打：2024 年公司门急诊服务总量达
257.27 万人次，同比增长 7.70%；住院服务量 20.57 万人次，同比增长
10.73%，公司业务规模稳健扩张。分院区来看，2024 年，西安高新医院
门急诊服务量达 115.45 万人次（+0.3%），住院服务量 6.6 万人次
（+1.8%），关键医疗质量指标稳步提升，实现收入 15.25 亿元（+2.68%），
净利润 0.85 亿元（+21.63%），净利率为 5.6%。国际医学中心医院业务
规模再创新高，2024 年，中心医院（含北院区）门急诊服务量达 141.82

万人次（+18.88%），住院服务量 13.97 万人次（+15.32%），体检服务量
7.98 万人次（+20.95%），服务体系持续升级，学术影响力不断提升，2024

年实现营收 32.74 亿元（+7.60%），净利润亏损 1.65 亿元，亏损幅度缩
窄 36.67%。 

◼ 综合医疗服务与特色专科并进，经营质量不断改善。公司重点培育中西
医结合诊疗、高端健康管理、智慧中医养生等特色项目，延伸发展 VIP 

健康管理、特需门诊、医美、口腔等差异化业务。公司辅助生殖医学项
目具备每年 4 万例 IVF 周期运行能力，有望成为国内规模最大的生殖医
学中心之一。此外，公司正在建设的质子治疗中心项目，将为公司在肿
瘤治疗领域带来长期的竞争优势和技术壁垒。公司深入落实国家 DRG 

付费改革政策要求，全面推进 DRG 精细化管理进程，构建“控费、降
本、提质、增效”的管理体系，通过病种结构优化、日间手术推广等，
实现成本降低与效益提升的良性循环，通过线上线下结合提升患者满意
度和就医体验。2024 年，公司销售费用率为 0.76%（-0.14pct，同比下滑
0.14 个百分点，下同），管理费用率为 11.22%（-2.38pct），财务费用率
为 3.60%（-1.06pct），提质增效效果明显。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到客观环境及政策对公司业务的影响，我们
将 2025-2026 年公司的营业收入预测由 72.30/84.63 亿元下调至
48.23/55.33 亿元，2027 年预计为 61.47 亿元，当前市值对应的 PS 估值
分别为 2.4/2.1/1.9 倍。公司当前仍处于业绩爬坡成长阶段，随着核心医
院床位稳步爬坡，估值将会逐步消化，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：床位爬坡或不及预期、医院盈利提升或不及预期、核心医生
流失、政策不确定性等风险。  
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国际医学三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,615 1,351 1,547 2,005  营业总收入 4,815 4,823 5,533 6,147 

货币资金及交易性金融资产 680 801 577 1,325  营业成本(含金融类) 4,360 4,375 4,846 5,230 

经营性应收款项 754 346 758 450  税金及附加 63 72 72 80 

存货 81 126 101 141  销售费用 37 37 39 43 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 540 541 598 645 

其他流动资产 100 78 112 88  研发费用 7 10 8 9 

非流动资产 9,021 8,502 8,177 7,844  财务费用 173 106 86 89 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 6 0 0 0 

固定资产及使用权资产 7,286 6,657 6,021 5,378  投资净收益 (2) 24 22 12 

在建工程 328 428 728 1,028  公允价值变动 25 0 0 0 

无形资产 710 710 710 710  减值损失 (8) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 54 64 74 84  营业利润 (342) (292) (92) 65 

其他非流动资产 642 642 642 642  营业外净收支  (2) (7) 2 2 

资产总计 10,636 9,853 9,724 9,848  利润总额 (345) (299) (90) 67 

流动负债 4,151 4,582 4,556 4,611  减:所得税 20 15 4 (3) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,640 1,620 1,570 1,520  净利润 (365) (314) (94) 71 

经营性应付款项 1,844 2,289 2,288 2,388  减:少数股东损益 (111) (94) (28) 21 

合同负债 231 219 194 157  归属母公司净利润 (254) (220) (66) 49 

其他流动负债 437 454 505 546       

非流动负债 3,013 2,113 2,103 2,103  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.11) (0.10) (0.03) 0.02 

长期借款 2,997 2,097 2,087 2,087       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (194) (212) (30) 139 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 551 552 741 917 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 7,164 6,695 6,659 6,713  毛利率(%) 9.45 9.29 12.41 14.92 

归属母公司股东权益 3,675 3,455 3,390 3,439  归母净利率(%) (5.28) (4.55) (1.19) 0.80 

少数股东权益 (203) (297) (325) (304)       

所有者权益合计 3,472 3,158 3,064 3,135  收入增长率(%) 4.28 0.16 14.72 11.11 

负债和股东权益 10,636 9,853 9,724 9,848  归母净利润增长率(%) 31.01 13.61 70.01 175.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,009 1,385 354 1,325  每股净资产(元) 1.63 1.53 1.50 1.52 

投资活动现金流 (506) (226) (419) (428)  最新发行在外股份（百万股） 2,260 2,260 2,260 2,260 

筹资活动现金流 (898) (1,038) (160) (149)  ROIC(%) (2.48) (2.97) (0.46) 2.17 

现金净增加额 (395) 122 (225) 749  ROE-摊薄(%) (6.92) (6.35) (1.94) 1.44 

折旧和摊销 745 764 771 778  资产负债率(%) 67.36 67.95 68.49 68.17 

资本开支 (547) (240) (431) (431)  P/E（现价&最新股本摊薄） (45.01) (52.10) (173.70) 231.47 

营运资本变动 461 837 (397) 395  P/B（现价） 3.11 3.31 3.37 3.33 

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，预测均为东吴证券研究所预测。  
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