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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 5.65 港元

总市值/流通市值 11380/11380 百万港元

52周最高价/最低价 6.71/4.75 港元

近 3 个月日均成交额 23.24 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）-综合医疗阶段性承压，持续拓展健康

科技领域的业务布局》 ——2025-09-30

《环球医疗（02666.HK）-医疗健康业务收入同比增长 8%，将健

康科技打造为第二增长曲线》 ——2025-04-28

《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-首次覆盖深度报告-中流击水，做国企办

医领军者》 —— 2021-09-24

2025年收入及利润稳健增长，2026年一季度利润保持平稳增长。2025年，

公司实现营收149.40亿（+9.3%）。其中医疗健康业务收入99.02亿（+16.7%），

占总收入比重进一步提升至66.3%；年度溢利为23.18亿元（+2.6%），其中

医疗健康业务贡4.39亿（-16.0%），占比为18.9%；归母净利润为21.57亿

（+6.2%）。2026Q1公司收入同比下降约4.5%，主要由于金融业务的收入下

降，期间溢利同比增加约5.2%，主要由于资金成本管控优化及医疗业务相关

成本的下降，归母溢利同比增加约4.8%。

金融业务净息差进一步回升。2025年公司合计实现金融业务收入53.22亿，

同比增长1.8%，加大细分板块市场拓展，优化投放结构。生息资产平均收益

率7.12%，计息负债平均成本率3.32%，净利差为3.80%（+0.79pp），净息

差4.34%（+0.76pp），其中收益端受益于业务结构优化和优质客户拓展；成

本端主要受益于公司优化融资结构、提高境内直接融资占比，境内外融资成

本均实现同比下降。公司资产质量持续保持良好，2025年公司不良资产率

0.99%，超过30天逾期率0.86%，拨备覆盖率提升至339.18%。

综合医疗面临政策和行业竞争压力，专科业务进一步夯实，将健康科技打造

为第二增长曲线。2025年综合医疗实现收入为81.83亿元（+7.5%）；实现

溢利2.87亿（-39.3%）。从运营指标看，平均单床年收入为49万，其中三

级医院单床收入约67万。总诊疗量约为1062万人次（同比增长1.9%），床

位使用率维持在90%的高位，平均住院日优化至9.4天。2025年专科业务营

收达3亿，公司已成功并购山东中医药大学附属眼科医院作为眼科旗舰医院，

通用眼科北京旗舰医院也于2026年初正式启用；年内新增15家标准化国医

馆；康复总床位突破2,000张。2025年健康科技实现收入14.87亿（+75.5%），

其中设备全周期管理业务收入9.22亿（+32.3%），净利润为0.89亿（+3.4%）；

以环球青鸟为主体的智慧康养业务收入4.99亿，净利润为0.26亿。

投资建议：环球医疗以融资租赁起家，紧抓政策机遇开拓医疗健康赛道。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

团业务稳健发展，健康科技和专科医疗加速布局。考虑公司业务转型及降本

增效逐步落地，略上调2026-27年盈利预测，新增2028年盈利预测，预计

2026-28 年归 母净利润 为 22.41/23.09/23.98 亿（ 2026-27 年原为

21.97/22.94 亿），同比增长 3.9%/3.0%/3.8%，当前股价对应 PE 为

4.7/4.6/4.4倍，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 13,663 14,940 15,082 15,444 16,000

(+/-%) 0.1% 9.3% 1.0% 2.4% 3.6%

净利润(百万元) 2032 2157 2241 2309 2398

(+/-%) 0.5% 6.2% 3.9% 3.0% 3.8%

每股收益（元） 1.01 1.07 1.11 1.15 1.19

EBIT Margin 21.7% 21.7% 21.1% 21.2% 21.5%

净资产收益率（ROE） 11.8% 11.2% 10.1% 9.7% 9.3%

市盈率（PE） 5.2 4.9 4.7 4.6 4.4

EV/EBITDA 21.0 17.5 18.7 17.9 17.4

市净率（PB） 0.62 0.55 0.51 0.47 0.43

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

2026年05月07日



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

2

2025年收入及利润稳健增长。环球医疗以综合医疗为基础、专科医疗为特色、健

康科技为引擎、金融服务为支撑。公司已并表 65家医疗机构，合计开放床位数

15628张，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。2025年实现营收 149.40亿，

同比增长 9.3%。其中医疗健康业务收入 99.02亿，同比增长 16.7%，占总收入

比重进一步提升至 66.3%；年度溢利为 23.18亿元，同比增长 2.6%，其中医疗

健康业务贡 4.39亿，同比下降 16.0%，占比为 18.9%；归母净利润为 21.57亿，

同比增长 6.2%。

2026年一季度利润保持平稳增长。2026Q1公司收入同比下降约 4.5%，主要由

于金融业务的收入下降，期间溢利同比增加约 5.2%，主要由于资金成本管控优化

及医疗业务相关成本的下降，归母溢利同比增加约 4.8%。26Q1门急诊人次逆势

增长，同比增长 4.5%；体检业务表现亮眼，Q1体检收入同比提升 13.3%，非医

保业务支撑作用增强。

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

金融业务净息差进一步回升。2025年公司合计实现金融业务收入 53.22亿，同比

增长 1.8%，加大细分板块市场拓展，优化投放结构。生息资产平均收益率 7.12%，

计息负债平均成本率 3.32%，净利差为 3.80%（+0.79pp），净息差 4.34%
（+0.76pp），其中收益端受益于业务结构优化和优质客户拓展；成本端主要受

益于公司优化融资结构、提高境内直接融资占比，境内外融资成本均实现同比下

降。公司资产质量持续保持良好，2025年公司不良资产率 0.99%，超过 30天逾

期率 0.86%，拨备覆盖率提升至 339.18%。

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
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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

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

综合医疗服务面临政策和行业竞争压力。2025年综合医疗实现收入为 81.83亿元

（+7.5%）；实现溢利 2.87亿（-39.3%）。从运营指标看，平均单床年收入为

49万元，其中三级医院单床收入约 67万。总诊疗量约为 1062万人次（同比增

长 1.9%），床位使用率维持在 90%的高位，平均住院日优化至 9.4天。

专科业务进一步夯实，将健康科技打造为第二增长曲线。2025年专科业务营收达

3亿，公司已成功并购山东中医药大学附属眼科医院作为眼科旗舰医院，西电集

团医院眼科发展成为国家级光明中心，通用眼科北京旗舰医院也于 2026年初正

式启用；年内新增 15家标准化国医馆；康复总床位突破 2,000张。2025年健康

科技实现收入 14.87亿（+75.5%），其中设备全周期管理业务收入 9.22亿

（+32.3%），净利润为 0.89亿（+3.4%）；以环球青鸟为主体的智慧康养业务

收入 4.99亿，净利润为 0.26亿。

图7：综合医疗服务已并表医疗机构 2025 年运营情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

毛净利率稳定，经营性现金流大幅改善。2025年公司毛利率为 33.7%（+0.1pp），
主要是金融业务的毛利率改善拉动。销售费用率 2.4%（-0.3pp），管理费用率

9.6%（-0.2pp），财务费用率 0.5%（+0.1pp），归母纯利率为 14.4%（-0.4pp）。
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现金流方面，2025年公司经营性现金流量净额为 57.76亿，主要原因是客户偿还

本金（含提前结清）有所增加、ABS回表较上年减少；且年内公司深化成本精益

化管理，成本及费用等现金流出同比减少。

图8：环球医疗毛利率、净利率和 ROE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：环球医疗以融资租赁起家，紧抓政策机遇开拓医疗健康赛道。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。医院集团业务稳

健发展，健康科技和专科医疗加速布局。考虑公司业务转型及降本增效逐步落地，

略上调 2026-27年盈利预测，新增 2028年盈利预测，预计 2026-28年归母净利

润为 22.41/23.09/23.98 亿（ 2026-27 年原为 21.97/22.94 亿），同比增长

3.9%/3.0%/3.8%，当前股价对应 PE为 4.7/4.6/4.4 倍，估值具有性价比，维持“优
于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（26/5/5）

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 4.60 103 -0.14 -0.04 0.02 - -32.9 -106.0 204.4 - -10% -
1515.HK 华润医疗 2.86 37 0.38 0.38 0.39 - 7.0 6.9 6.8 - 7% 4.9
2666.HK 环球医疗 5.65 114 1.07 1.11 1.15 1.19 4.9 4.7 4.6 4.4 12% 1.4

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



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

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2379 2108 3328 2311 2288 营业收入 13663 14940 15082 15444 16000

应收款项 998 879 950 931 921 营业成本 9072 9909 10182 10430 10782

存货净额 507 931 915 801 827 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 528 571 603 602 625 销售费用 397 375 324 324 320

流动资产合计 33075 35899 40221 42369 46002 管理费用 1235 1412 1423 1448 1492

固定资产 5887 6118 5967 5688 5286 财务费用 (39) (51) 66 62 61

无形资产及其他 992 898 862 826 790 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 45970 41301 40475 40070 40471

资产减值及公允价值

变动 (318) (311) (315) (298) (280)

长期股权投资 109 101 93 85 78 其他收入 227 36 337 319 281

资产总计 86032 84318 87618 89040 92628 营业利润 2907 3019 3108 3202 3346

短期借款及交易性金

融负债 22189 19761 21496 21256 22991 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 3062 3095 3138 3205 3032 利润总额 2907 3019 3108 3202 3346

其他流动负债 3367 3400 3781 3857 3975 所得税费用 649 702 699 720 770

流动负债合计 28618 26257 28416 28319 29998 少数股东损益 227 161 167 172 179

长期借款及应付债券 29826 28466 27868 27572 27572 归属于母公司净利润 2032 2157 2241 2309 2398

其他长期负债 4719 4556 4426 4322 4239

长期负债合计 34545 33022 32294 31894 31811 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 63163 59279 60709 60213 61809 净利润 2032 2157 2241 2309 2398

少数股东权益 5694 5758 5925 6098 6276 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 17176 19281 20983 22729 24543 折旧摊销 602 788 672 717 758

负债和股东权益总计 86032 84318 87618 89040 92628 公允价值变动损失 2344 1958 315 298 280

财务费用 (39) (51) 66 62 61

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (3839) 4226 1032 579 (578)

每股收益 1.01 1.07 1.11 1.15 1.19 其它 171 121 167 172 179

每股红利 0.25 0.26 0.27 0.28 0.29 经营活动现金流 1309 9250 4427 4075 3036

每股净资产 8.53 9.57 10.42 11.28 12.18 资本开支 (1774) (704) (800) (700) (600)

ROIC 5% 6% 6% 6% 7% 其它投资现金流 (2624) (2749) (3012) (3301) (3617)

ROE 12% 11% 10% 10% 9% 投资活动现金流 (3903) (3444) (3804) (3993) (4210)

毛利率 34% 34% 32% 32% 33% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 22% 21% 21% 22% 负债净变化 4714 (1360) (598) (296) 0

EBITDA Margin 26% 27% 26% 26% 26% 支付股利、利息 (498) (532) (539) (563) (584)

收入增长 0% 9% 1% 2% 4% 其它融资现金流 (6309) (2292) 1735 (239) 1735

净利润增长率 1% 6% 4% 3% 4% 融资活动现金流 2124 (6077) 598 (1099) 1151

资产负债率 80% 77% 76% 74% 74% 现金净变动 (470) (272) 1220 (1017) (23)

息率 4.4% 4.7% 4.7% 5.0% 5.1% 货币资金的期初余额 2849 2379 2108 3328 2311

P/E 5.2 4.9 4.7 4.6 4.4 货币资金的期末余额 2379 2108 3328 2311 2288

P/B 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 企业自由现金流 (2712) 6800 3375 3136 2230

EV/EBITDA 21 18 19 18 17 权益自由现金流 (4277) 3187 4460 2553 3918

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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