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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健设备和服务  

2024 年业绩符合预期，自有

医院分部利润率修复 

 

核心观点 

公司 2024 年业绩符合预期。展望 2025 年，医保支付改革、

地区竞争加剧等外部影响依然存在，公司有望凭借旗下医院的区

域龙头地位、持续的学科建设投入，保持相对稳健发展。中长期

来看，公司将会坚持建设区域龙头医院和区域医联体，以学科建

设与技术创新促进高质量发展，不断提升整体医疗技术水平、服

务能力，集团综合实力有望不断增强。 

事件 

公司发布 2024 年业绩公告 

2024 年公司实现收入 98.55 亿元，同比-2.5%；实现归母净

利润 5.66 亿元，同比+119.6%；EPS 0.45 元，同比+125%。2024

年，公司董事会提议派发末期股息每股人民币 8.2 分，同比增长

36.7%。 

简评 

2024 年业绩符合预期，努力克服医保支付改革等外部环境影响 

2024 年公司业绩符合预期，公司实现收入 98.55 亿元，同比

-2.5%；实现归母净利润 5.66 亿元，同比+119.6%；实现净利润

6.72 亿元，同比+104.9%，净利润同比大幅增加，主要是因为 2023

年淮阴医院相关减值损失导致净利润减少 4.47 亿元，形成了较低

基数。  

分业务来看，2024年公司实现医院业务收入（自有医院）91.85

亿元，同比-2.4%，主要因门诊和住院次均收入下降（门诊次均

收入-2.4%，住院次均收入-4.3%），剔除两年医保结算差额及淮阴

医院关停影响后，2024 年医院业务收入 93.90 亿元，同比持平。

其他业务收入 6.70 亿元，同比-4.5%，主要因供应链服务等非核

心业务收缩。 

自有医院业务分上下半年来看，24H2 实现收入 45.85 亿元，

同比-1.6%，相比于 24H1 有所好转，24H1 公司自有医院收入同

比下滑 3%。从接诊人次上看，24H2 相比上半年有所下降，门诊、

住院人次分别同比-0.7%、-0.9%，而 24H1 分别为+3.5%、+3.0%。

从次均费用来看，24H2 门诊、住院分别同比-2.8%、+0.8%，24H1

则分别为-2.0%、-8.8%，住院次均收入同比下滑幅度在 24H2 有

所改善。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.68/-1.65 -1.87/-13.14 -11.35/-38.05 

12 月最高/最低价（港元）  5.01/3.09 

总股本（万股）  129,667.65 

流通 H 股（万股）  129,667.65 

总市值（亿港元）  47.59 

流通市值（亿港元）  47.59 

近 3 月日均成交量（万）  881.42 

主要股东   

华润集团(医疗)有限公司  35.76%  

股价表现  
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各项经营指标正常，自有医院分部利润率有所修复 

2024 年公司毛利率为 18.36%，同比降低 0.5 个百分点，其中核心业务医院业务的毛利率为 18.0%，同比-0.7

个百分点，剔除淮阴医院和以前年度医保结算差额影响后同比基本持平，公司通过集中采购、关停淮阴医院等

措施，分部利润同比增长 20.1%至 7.66 亿元，分部利润率达到 8.34%。 

2024 年公司财务费用率 0.8%（同比-0.5 个百分点），公司优化了融资结构，置换境外外汇银行贷款为人民

币银行贷款，贷款利率下降所致；管理费用率 10.6%（同比+1.0 个百分点），主要是软硬件升级投入增加导致的

折旧摊销和技术服务费用增加。 

截至 2024 年年底，公司长期借款金额 7.35 亿元，长期负债率为 5.5%。2024 年公司存货周转天数为 13.51

天，同比增加 2.11 天（+18.5%）；应收账款周转天数 84.49 天，同比增加 15.57 天（+22.6%）。公司其他财务指

标正常。 

以学科建设与技术创新促进高质量发展，区域影响力不断增强 

2024 年公司持续推进学科建设，医疗质量和学科人才取得新进展。2024 年新获批省重点专科 10 个、市重

点专科 15 个、发明专利 5 项、国家级中心化认证 26 个。在医疗质量和学科人才方面，公司获得中国医疗质量

大会卓越案例 1 项、典型案例 6 项，新增名医工作室 11 个，新增硕士生导师 10 人，省级常委及以上学术任职

127 个。 

2024 年，公司旗下部分区域业务量增长，区域影响力不断增强，其中阜新区域门急诊量同比+12%、出院量

+4.9%、手术量+7.4%，阜新矿城南医院托管阜新市太平区养护中心，形成央地医康养共同体，从医疗向养老轻

资产延伸。淮矿区域门急诊量同比+5.4%、出院量+11.2%、手术量+9.9%，淮矿总院成立胸痛联盟，旨在提升急

性胸痛患者的救治效率，优化区域医疗资源配置。 

公司推进脑科区域建设，中西医结合特色进一步提升。广州三九脑科医院是公司旗下脑科专科医院，2021

年单体医院收入达到 10.17 亿元；2024 年医院获得广东 DRG 住院医疗服务神经学科专业评价第二名，拓展业务

辐射，开展医联体建设，赋能广西水电脑病中心，帮助其收入提升 21%达到 1233 万元。2024 年健宫医院升级

为三级甲等中西医结合医院；徐矿医院增名“徐州中西医结合医院”，正申请转设为三级中西医结合医院，省发

改委已将医院转设三级中西结合医院列入支持徐州市政府的高质量发展规划；武钢总院挂牌湖北中医药大学教

学医院。 

展望 2025 年，公司继续深化结构改革，持续提质增效  

展望 2025 年，医保支付改革、地区竞争加剧等外部影响依然存在，公司有望凭借旗下医院的区域龙头地位、

持续的学科建设投入，保持相对稳健发展。2025 年，公司将会持续建设龙头医院及区域医联体，其中龙头医院

提升技术和服务能力，提升地区影响力；二级医院聚焦重点病种，持续中西医结合转型；基层医院做出特色业

务。公司还会加大对北京、广州、武汉等核心城市的投入，计划在广州建设“脑健康”为特色的健康管理中心、

武钢总院综合病房楼力争年底前投入使用。中长期来看，公司将会密切关注国家和地方落地国企办医高质量发

展方案的工作进展，以期在中国医疗行业未来的整合浪潮中抓住机遇。 
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盈利预测与投资建议  

预计公司 2025-2027 年收入分别为 99.78 亿元、101.98 亿元、104.26 亿元，分别同比增长 1.25%、2.21%、

2.23%；归母净利润 5.99 亿元、6.27 亿元、6.49 亿元，分别同比增长 5.89%、4.67%、3.53%，按照 2025 年 5 月

2 日收盘价 3.67 港元计算，公司 2025-2027 年对应 PE 分别为 8、8、7 倍，维持“买入”评级。 

图表1： 预测和比率 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,107.50 9,854.79 9,977.97 10,198.49 10,425.91 

YoY(%) 79.83  -2.50  1.25  2.21  2.23  

净利润（百万元） 257.68 565.88 599.19 627.19 649.30 

YoY(%) 85.42  119.60  5.89  4.67  3.53  

毛利率(%) 18.86  18.36  18.35  18.34  18.33  

净利率(%) 3.24  6.82  7.20  7.38  7.47  

ROE(%) 4.43  9.11  9.19  9.17  9.05  

EPS(摊薄/元) 0.20  0.44  0.46  0.48  0.50  

P/E(倍) 18.47  8.41  7.94  7.59  7.33  

资料来源：iFind，中信建投；PE 对应 2025 年 5 月 2 日收盘价 

 

风险分析 

1） 医疗改革风险：国内医改政策和医院监管改革不可预测，有可能对公司业务和未来发展造成重大不利

影响；公司收入中有相当一部分来自医保基金，若医保基金付款延迟，可能会影响公司经营业绩。 

2） 医疗事故风险：公司及其旗下医院，或者民营医疗服务行业的负面消息，有可能损害公司或旗下医院

品牌形象及声誉，并有可能会对公司业务和前景造成重大不利影响。 

3） 医院运营风险：医院日常经营存在医疗安全、医疗质量、医保基金合规使用等相关风险；若合规性管

控不足，存在医疗反腐和医保飞行检查力度加大背景下的合规性风险。 
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图表2： 财务报表预测 

资产负债表（百万元）           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,429.08 3,239.14 3,783.06 4,877.64 6,175.21 

现金 1,280.38 1,053.79 1,336.37 2,376.84 3,618.60 

应收票据及应收账款合计 1,535.65 1,412.16 1,453.04 1,485.15 1,518.27 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 302.71 466.93 455.74 465.82 476.20 

存货 302.08 301.66 328.78 336.09 343.63 

其他流动资产 8.26 4.61 209.12 213.75 218.51 

非流动资产 10,225.11 10,079.01 9,327.03 8,575.05 7,823.07 

长期投资 982.35 993.60 1,073.60 1,153.60 1,233.60 

固定资产 4,863.85 4,791.78 4,041.07 3,290.36 2,539.64 

无形资产 543.15 487.60 406.34 325.07 243.80 

其他非流动资产 3,835.77 3,806.03 3,806.03 3,806.03 3,806.03 

资产总计 13,654.19 13,318.15 13,110.09 13,452.69 13,998.28 

流动负债 5,207.37 4,499.39 3,865.49 3,762.36 3,846.51 

短期借款 1,277.87 701.72 184.71 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 1,731.50 1,696.26 1,681.38 1,718.75 1,757.30 

其他流动负债 2,198.00 2,101.41 1,999.40 2,043.61 2,089.21 

非流动负债 1,433.75 1,320.70 1,320.70 1,320.70 1,320.70 

长期借款 884.85 734.70 734.70 734.70 734.70 

其他非流动负债 548.91 586.00 586.00 586.00 586.00 

负债合计 6,641.13 5,820.08 5,186.19 5,083.06 5,167.20 

少数股东权益 1,201.01 1,284.53 1,404.24 1,529.55 1,659.27 

股本 0.27 0.27 1,000.27 2,000.27 3,000.27 

资本公积 5,811.79 6,213.27 5,213.27 4,213.27 3,213.27 

留存收益 0.00 0.00 306.12 626.55 958.27 

归属母公司股东权益 5,812.06 6,213.54 6,519.66 6,840.08 7,171.80 

负债和股东权益 13,654.19 13,318.15 13,110.09 13,452.69 13,998.28 

现金流量表（百万元）           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1195.123 1270.26 1383.68 1805.39 1824.77 

净利润 327.89 671.75 718.90 752.49 779.02 

折旧摊销 595.58 618.90 831.98 831.98 831.98 

财务费用 131.84 75.28 50.73 33.15 25.14 

其他经营现金流 139.81 -95.66 -217.93 187.76 188.62 

投资活动现金流 -2,622.10 -544.73 -240.29 -240.29 -240.29 

资本支出 144.48 526.60 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -2,766.57 -1,071.33 -240.29 -240.29 -240.29 
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筹资活动现金流 -437.08 -984.80 -860.80 -524.63 -342.72 

短期借款 265.12 -576.16 -517.00 -184.71 0.00 

长期借款 -122.79 -150.15 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -579.41 -258.49 -343.80 -339.92 -342.72 

现金净增加额 -1,864.06 -259.26 282.59 1,040.47 1,241.76 

利润表（百万元）           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10,107.50 9,854.79 9,977.97 10,198.49 10,425.91 

营业成本 8,201.66 8,044.96 8,146.52 8,327.58 8,514.33 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 2.73 0.62 12.29 12.56 12.84 

管理费用 970.77 0.00 670.77 685.59 700.88 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 131.84 75.28 50.73 33.15 25.14 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 90.78 98.60 80.00 80.00 80.00 

营业利润 891.28 1,832.53 1,177.67 1,219.60 1,252.72 

其他非经营损益 -398.36 -993.86 -300.00 -300.00 -300.00 

利润总额 492.92 838.67 877.67 919.60 952.72 

所得税 165.03 166.92 158.76 167.11 173.70 

净利润 327.89 671.75 718.90 752.49 779.02 

少数股东损益 70.21 105.87 119.71 125.31 129.72 

归属母公司净利润 257.68 565.88 599.19 627.19 649.30 

EBITDA 1,220.34 1,532.84 1,760.37 1,784.73 1,809.84 

EPS（元） 0.20 0.44 0.46 0.48 0.50 

资料来源：iFind，中信建投 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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