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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 14.24 

一年最低/最高价 11.98/39.20 

市净率(倍) 1.13 

港股流通市值(百万港

元) 
8,182.10 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.70 

资产负债率(%) 38.93 

总股本(百万股) 618.50 

流通股本(百万股) 618.50  
 

相关研究  
《海吉亚医疗(06078.HK:)：2024 半年

报点评：营收实现快速增长，学科建

设持续加强》 

2024-09-03 

《海吉亚医疗(06078.HK:)：2023 年年

报业绩点评：并购整合效益凸显，区

域优势与品牌影响力进一步强化》 

2024-03-28 
  

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） 4,078 4,446 4,884 5,344 5,841 

同比（%） 27.17 9.04 9.85 9.42 9.30 

归母净利润（百万元） 682.93 598.26 666.10 781.69 891.06 

同比（%） 43.24 (12.40) 11.34 17.35 13.99 

Non-GAAP 净利润（百万元） 713.45 602.26 693.80 790.24 894.55 

同比（%） 17.54 (15.58) 15.20 13.90 13.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.10 0.97 1.08 1.26 1.44 

P/E（现价&最新摊薄） 12.12 13.84 12.43 10.59 9.29 

PE（Non-GAAP） 11.60 13.75 11.93 10.48 9.25 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024年，公司实现营业总收入 44.46亿元，同比增长 9.04%，实
现扣非归母净利润 5.98亿元，同比下降 12.40%，实现 Non-GAAP净利
润 6.02亿元，同比下降 15.58%。业绩低于我们预期。 

◼ 公司医院医师规模持续扩大，诊疗人次同比较快增长：截至 2024年底，
海吉亚集团管理和经营 16 家以肿瘤业务为核心的医院，其中三级医院
4家，二级医院 12家，及 2家在建的三级规模医院，分布在全国 8个省
份的 13个城市，形成集团化发展。至 2024年底，集团医师及其他医疗
雇员增加 48人，医疗团队整体实力不断加强。2024年，集团就诊人次
约 450万人，同比增长 23.8%。另一方面，公司降本增效、进一步提高
经营效率，管理行政及非医疗人员减少 117人，剔除所支付的并购医院
交割前税费及结算前期供应商的应付款项，2024 年公司集团净现比为
137.2%，同比提升 22.9pp。 

◼ 整体收入规模保持增长，门诊收入增长更快，肿瘤综合治疗实力持续增
强。2024 年，公司总营收 44.46 亿元，同比增长 9.0%。2024 年主营医
院业务收入 43.22 亿元，同比增长 11.1%，收入保持稳健增长；其中，
1）门诊服务收入 16.33亿元，同比增长 20.8%，伴随公司旗下医院的品
牌影响力及口碑逐渐提高，就诊人次持续增长；2）住院收入 26.90 亿
元，同比增长 5.9%。此外，公司积极拓展诊疗项目（特别是肿瘤类）、
丰富治疗手段、提高管理效率，医疗技术水平不断提升。截至 2024 年
底，公司共完成手术 96993 例，同比增长 15.8%，手术收入同比增长
21.2%，三、四级手术及介入手术占比稳步提升。公司持续强化肿瘤学
科建设，提供一站式肿瘤综合诊疗服务，2024年，肿瘤相关业务实现收
入 19.63亿元，同比增长 10.4%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到未预期的 2024 年医保相关未收回收入计
提的影响，及公司自建规划，未考虑未来潜在并购影响，我们将公司
2025-2026年归母净利润预期由 10.81/13.40亿元下调至 6.66/7.82亿元，
预期 2027 年为 8.91 亿元，对应当前市值的 PE 为 12/11/9 倍；将公司
2025-2026年Non-GAAP净利润预期由 11.10/13.80亿元下调至 6.94/7.90

亿元，预期 2027年为 8.95亿元，对应当前市值的 PE为 12/10/9倍。考
虑到 2024年业绩低点后有望逐步企稳向好，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新医院爬坡速度或盈利或不及预期的风险；医保政策不确定
性风险等。  
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海吉亚医疗三大财务预测表  
[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 1,825.75 1,921.64 2,261.84 3,033.49  营业总收入 4,446.12 4,884.06 5,344.14 5,841.15 

现金及现金等价物 369.07 313.29 490.51 1,090.87  营业成本 3,116.65 3,399.31 3,692.80 4,007.03 

应收账款及票据 846.54 922.55 1,009.45 1,103.33  销售费用 53.41 58.67 64.20 70.17 

存货 215.83 236.06 256.44 278.27  管理费用 437.31 504.81 552.36 603.73 

其他流动资产 394.31 449.74 505.44 561.03  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 9,103.51 9,387.39 9,468.90 9,521.70  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4,315.99 4,399.87 4,381.38 4,364.18  经营利润 838.75 921.27 1,034.78 1,160.22 

商誉及无形资产 3,956.10 4,056.10 4,106.10 4,126.10  利息收入 1.51 7.38 6.27 9.81 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 71.84 74.47 61.97 53.97 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 (17.60) (14.65) 0.00 0.00 

其他非流动资产 831.41 931.41 981.41 1,031.41  利润总额 750.82 839.53 979.08 1,116.06 

资产总计 10,929.26 11,309.02 11,730.74 12,555.19  所得税 152.48 172.10 195.82 223.21 

流动负债 1,795.84 2,008.33 2,146.93 2,278.69  净利润 598.33 667.43 783.26 892.85 

短期借款 532.00 632.00 732.00 832.00  少数股东损益 0.07 1.33 1.57 1.79 

应付账款及票据 549.01 594.88 666.76 745.75  归属母公司净利润 598.26 666.09 781.69 891.06 

其他 714.83 781.45 748.18 700.94  EBIT 821.14 906.62 1,034.78 1,160.22 

非流动负债 2,459.01 1,959.01 1,459.01 1,259.01  EBITDA 1,116.27 1,222.74 1,353.27 1,477.41 

长期借款 2,247.21 1,747.21 1,247.21 1,047.21  Non-GAAP 602.26 693.80 790.24 894.55 

其他 211.80 211.80 211.80 211.80       

负债合计 4,254.85 3,967.34 3,605.95 3,537.70       

股本 0.04 0.04 0.04 0.04  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 21.76 23.09 24.66 26.45  每股收益(元) 0.97 1.08 1.26 1.44 

归属母公司股东权益 6,652.64 7,318.59 8,100.13 8,991.04  每股净资产(元) 10.70 11.83 13.10 14.54 

负债和股东权益 10,929.26 11,309.02 11,730.74 12,555.19  发行在外股份(百万股) 618.50 618.50 618.50 618.50 

      ROIC(%) 7.10 7.52 8.35 8.84 

      ROE(%) 8.99 9.10 9.65 9.91 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 29.90 30.40 30.90 31.40 

经营活动现金流 707.13 1,083.49 1,089.34 1,174.47  销售净利率(%) 13.46 13.64 14.63 15.25 

投资活动现金流 (671.09) (664.65) (450.00) (420.00)  资产负债率(%) 38.93 35.08 30.74 28.18 

筹资活动现金流 (216.56) (474.47) (461.97) (153.97)  收入增长率(%) 9.04 9.85 9.42 9.30 

现金净增加额 (180.67) (55.78) 177.22 600.36  净利润增长率(%) (12.40) 11.34 17.35 13.99 

折旧和摊销 295.13 316.12 318.49 317.20  P/E 13.84 12.43 10.59 9.29 

资本开支 (615.11) (500.00) (350.00) (320.00)  P/B 1.25 1.13 1.02 0.92 

营运资本变动 (278.74) 10.82 (74.38) (89.54)  EV/EBITDA 9.63 8.46 7.22 6.14 

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，港元汇率为2025年5月5日的1港元 =0.94人民币，预测均为东吴证

券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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