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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.91 港元

总市值/流通市值 9287/9287 百万港元

52周最高价/最低价 5.87/4.06 港元

近 3 个月日均成交额 37.00 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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》 ——2024-11-13

《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-首次覆盖深度报告-中流击水，做国企办

医领军者》 —— 2021-09-24

业务结构持续优化，医疗健康业务收入同比增长8%。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2024年末已并表15832张床位，同

时面向医院客户开展设备全周期管理、智慧医康养等健康科技业务；并且提

供以融资租赁为核心的综合金融解决方案。2024年实现营收136.63亿，同

比增长0.1%。其中医疗健康业务收入84.88亿，同比增长8.4%，占总收入

比重提升至62.1%；年度溢利为22.58亿元，同比增长2.7%，其中医疗健康

业务贡献5.22亿，同比增长15.0%；归母净利润为20.32亿，同比增长0.5%。

医疗健康业务分部收入占比从57%提升至62%，净利润占比从21%提升至23%。

金融业务保持稳健，净息差企稳回升，风险控制能力加强。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年公司合计实

现金融业务收入52.27亿，同比下降11.1%，正式步入结构调整与转型升级

的新阶段。生息资产平均收益率6.74%，计息负债平均成本率3.73%，净利

差为3.01%（+0.37pp），净息差3.58%（+0.42pp），其中收益端主要受优

质项目竞争加剧及行业盈利水平整体下滑影响；成本端主要受益于公司主动

应对国内外融资环境变化，积极优化融资结构、不断提升融资能力、加强流

动性管理。公司资产质量持续保持良好，截至2024年末，公司生息资产净

额达712.77亿，相较年初增长5.8%；不良资产率0.99%，拨备覆盖率301.86%。

医疗服务运营效率稳步提升，将健康科技打造为第二增长曲线。2024年综合

医疗报表收入为76.13亿元（-0.3%）；实现年内溢利4.74亿，同比增长12.5%，

综合净利润率6.23%（+1.13pp）。从运营指标看，平均单床年收入为50万

元，其中三甲医院单床收入约65万。总诊疗量约为1041万人次（同比增长

4.5%），手术量达到10.6万人次（+13.3%）。公司围绕医疗设备全周期管

理、智慧医康养等健康科技领域拓展业务布局，设备全周期管理业务收入

6.97亿（+189.9%），年内溢利0.87亿（+145.4%），公司完成并购青鸟软

通并将其作为智慧康养业务的主要运营平台。

投资建议：考虑宏观环境和政策影响，下调2025-26年盈利预测，新增2027

年盈利预测，预计2025-27年归母净利润为21.21/21.97/22.94亿（2025-26

年原为22.81/24.81亿），同比增长4.4%/3.6%/4.4%，当前股价对应PE为

4.1/4.0/3.8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。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,650 13,663 14,224 14,684 15,136

(+/-%) 14.6% 0.1% 4.1% 3.2% 3.1%

净利润(百万元) 2021 2032 2121 2197 2294

(+/-%) 6.9% 0.5% 4.4% 3.6% 4.4%

每股收益（元） 1.07 1.07 1.12 1.16 1.21

EBIT Margin 21.8% 21.1% 20.6% 20.8% 21.2%

净资产收益率（ROE） 12.9% 11.8% 10.6% 10.2% 9.9%

市盈率（PE） 4.3 4.3 4.1 4.0 3.8

EV/EBITDA 19.9 25.1 22.2 22.8 23.0

市净率（PB） 0.56 0.51 0.47 0.43 0.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业务结构持续优化，医疗健康业务收入同比增长 8%。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 2024年末已并表 15832张床位，同时面向

医院客户开展设备全周期管理、智慧医康养等健康科技业务；并且提供以融资租

赁为核心的综合金融解决方案。2024年实现营收 136.63亿，同比增长 0.1%。其

中医疗健康业务收入 84.88亿，同比增长 8.4%，占总收入比重提升至 62.1%；

年度溢利为 22.58亿元，同比增长 2.7%，其中医疗健康业务贡献 5.22亿，同比

增长 15.0%；归母净利润为 20.32亿，同比增长 0.5%。医疗健康业务分部收入

占比从 57%提升至 62%，净利润占比从 21%提升至 23%。

图1：环球医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：环球医疗归母溢利及增速（单位：亿元、%）

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

金融业务保持稳健，净息差企稳回升，风险控制能力加强。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年公司合计实现金融业

务收入 52.27亿，同比下降 11.1%，正式步入结构调整与转型升级的新阶段。生

息资产平均收益率 6.74%，计息负债平均成本率 3.73%，净利差为 3.01%
（+0.37pp），净息差 3.58%（+0.42pp），其中收益端主要受优质项目竞争加剧

及行业盈利水平整体下滑影响；成本端主要受益于公司主动应对国内外融资环境

变化，积极优化融资结构、不断提升融资能力、加强流动性管理。公司资产质量

持续保持良好，截至 2024年末，公司生息资产净额达 712.77亿，相较年初增长

5.8%；不良资产率 0.99%，拨备覆盖率 301.86%。

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

注：未扣减分部间抵消，未进行会计重述，以当年年报数据为准

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理



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

3

图5：环球医疗资产负债率和杠杆率 图6：环球医疗不良资产率和拨备覆盖率

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

医疗服务运营效率稳步提升。2024年综合医疗报表收入为 76.13亿元（-0.3%）；

实现年内溢利 4.74亿，同比增长 12.5%，综合净利润率 6.23%（+1.13pp）。从

运营指标看，平均单床年收入为 50万元，其中三甲医院单床收入约 65万。总诊

疗量约为 1041万人次（同比增长 4.5%），手术量达到 10.6万人次（+13.3%）。

完善专科产业布局，将健康科技打造为第二增长曲线。2024年，公司并购山东中

医药大学附属眼科医院，并于 9月完成交割，实现了公司国家级重点专科零的突

破。此外，公司初步构建“总中心-分中心-重点医院”三级康复管理体系，重点

强化上海中冶医院作为康复医学总中心的建设，将其打造为集团康复专科旗舰医

院，同时新建马鞍山十七冶医院和成都五冶医院两个康复医学区域分中心。公司

围绕医疗设备全周期管理、智慧医康养等健康科技领域拓展业务布局，设备全周

期管理业务收入 6.97亿（+189.9%），年内溢利 0.87亿（+145.4%），公司完

成并购青鸟软通并将其作为智慧康养业务的主要运营平台。

图7：综合医疗服务已并表医疗机构 2024 年运营情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

盈利能力企稳，经营性现金流大幅下滑。2024年公司毛利率为 33.6%（+0.1pp），
毛利率回升一方面是医疗业务的毛利率提升至 16.5%，另一方面金融业务毛利率
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也同步回升 1.7pp 至 57.9%。销售费用率 2.7%（-0.2pp），管理费用率 9.8%
（+1.2pp），财务费用率 0.4%（+0.7pp），归母纯利率为 14.9%（+0.1pp）。

现金流方面，2024年公司经营性现金流量净额为 11.38亿（-77.2%），主要由于

资产证券化业务年内赎回及清仓回购，同时未新增发行资产证券化，代收代付金

额同比下降，其次是租赁保证金同比减少。

图8：环球医疗毛利率、净利率变化情况 图9：环球医疗三项费用率变化情况

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

图10：环球医疗经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：环球医疗以医疗融资租赁起家，紧抓政策机遇开拓医疗服务高景气赛

道。金融业务处于转型创新期，增强服务实体经济和主责主业的支撑作用。医院

集团业务快速成长，收入占比达 62%，盈利能力不断改善；健康科技和专科医疗

加速布局，前景广阔。考虑宏观环境和政策影响，下调 2025-26年盈利预测，新

增 2027 年盈利预测，预计 2025-27 年归母净利润为 21.21/21.97/22.94 亿

（2025-26年原为 22.81/24.81亿），同比增长 4.4%/3.6%/4.4%，当前股价对应

PE 为 4.1/4.0/3.8 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。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（25/4/25）

总市值

亿元/港币

EPS PE ROE PEG

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

000516.SZ 国际医学 5.07 115 -0.11 -0.06 -0.01 0.02 -45.1 -81.5 -908.5 263.7 -8% -
1515.HK 华润医疗 3.67 48 0.44 0.52 0.54 - 7.9 6.6 6.4 - 9% 0.6
2666.HK 环球医疗 4.91 93 1.07 1.12 1.16 1.21 4.3 4.1 4.0 3.8 12% 1.0

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2849 2379 2636 2621 2546 营业收入 13650 13663 14224 14684 15136

应收款项 685 998 974 1006 1037 营业成本 9078 9072 9560 9842 10077

存货净额 431 507 490 503 514 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 691 528 733 689 692 销售费用 397 375 370 382 400

流动资产合计 30695 33075 36384 39549 43017 管理费用 1204 1334 1408 1446 1487

固定资产 4391 5887 5773 5525 5131 财务费用 (39) (51) 50 51 53

无形资产及其他 528 992 952 912 873 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 44127 45970 51808 57275 61949

资产减值及公允价值

变动 (318) (311) (301) (290) (295)

长期股权投资 604 109 (94) (443) (792) 其他收入 175 285 505 479 465

资产总计 80345 86032 94823 102819 110178 营业利润 2866 2907 3042 3151 3290

短期借款及交易性金

融负债 22538 22189 25405 32405 38539 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 3256 3062 2941 3019 2826 利润总额 2866 2907 3042 3151 3290

其他流动负债 4279 3367 3847 3951 4041 所得税费用 667 649 684 709 740

流动负债合计 30073 28618 32194 39375 45406 少数股东损益 178 227 237 245 256

长期借款及应付债券 25112 29826 33274 32249 31651 归属于母公司净利润 2021 2032 2121 2197 2294

其他长期负债 4791 4719 4660 4614 4577

长期负债合计 29903 34545 37935 36863 36228 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 59977 63163 70128 76238 81634 净利润 2021 2032 2121 2197 2294

少数股东权益 4690 5694 5931 6176 6431 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 15678 17176 18764 20405 22113 折旧摊销 509 602 652 698 739

负债和股东权益总计 80345 86032 94823 102819 110178 公允价值变动损失 2867 2344 301 290 295

财务费用 (39) (51) 50 51 53

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (403) (3249) (5701) (5333) (4858)

每股收益 1.07 1.07 1.12 1.16 1.21 其它 134 167 237 245 256

每股红利 0.26 0.28 0.28 0.29 0.31 经营活动现金流 5128 1896 (2390) (1904) (1275)

每股净资产 8.29 9.08 9.92 10.79 11.69 资本开支 0 (1184) (800) (700) (600)

ROIC 5% 5% 5% 4% 4% 其它投资现金流 (2450) (2624) (2888) (3179) (3499)

ROE 13% 12% 11% 10% 10% 投资活动现金流 (2539) (3313) (3485) (3530) (3750)

毛利率 33% 34% 33% 33% 33% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 21% 21% 21% 21% 负债净变化 (997) 4714 3448 (1025) (599)

EBITDA Margin 25% 21% 25% 26% 26% 支付股利、利息 (498) (532) (533) (556) (586)

收入增长 15% 0% 4% 3% 3% 其它融资现金流 569 (7417) 3216 7000 6134

净利润增长率 7% 1% 4% 4% 4% 融资活动现金流 (2420) 947 6132 5419 4950

资产负债率 80% 80% 80% 80% 80% 现金净变动 170 (470) 257 (15) (76)

息率 5.4% 5.7% 5.7% 6.0% 6.3% 货币资金的期初余额 2679 2849 2379 2636 2621

P/E 4.3 4.3 4.1 4.0 3.8 货币资金的期末余额 2849 2379 2636 2621 2546

P/B 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 企业自由现金流 2385 (1592) (3580) (2969) (2230)

EV/EBITDA 20 25 22 23 23 权益自由现金流 1987 (4255) 3045 2966 3264

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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