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投资要点 

 营业额高速增长，管理能力持续提升： 

21 年全年华润医疗实现医疗收入 82.72 亿元，较 20 年同比增长 24.5%，门诊

人次实现 1078 万人，较 20 年同比增长 39.9%。自有医院收入占比提升至 81%， 

较 20 年的占比提升了 21 个百分点，除京煤医院外，其他自有医院 21 年收入

额较 20 年同比增长 23.5%，公司医院运营状态良好，共运营病床 12242 张，床

位使用率达到 70%。21 年上市公司营业额实现 44.47 亿元，同比增长 61.7%，

期间归母净利润实现 4.18 亿元，较 20 年同比增长 34.8%，每股收益 0.33 元，

同比增长 32%。在诊疗业务量稳步提升的基础上，平均住院日较 20 年减少了

一天，床均创收纳能力较 20 年同比增长超过 10%。重点专科建设方面成效显

著，六大学科业务量同比增长超 15%，21 年 10 月华旗下北京市健宫医院获批

转型升级为三级中西医结合医院，其专科特色进一步强化。 

 医改政策红利下央企背景优势明显，积极推进商业模式升级： 

作为三家承接国企医疗机构改革的央企之一，已具备成熟的市场化机制、规

范的企业化管理、合理有效的人力资源配置以及一体化高效的组织能力。持

续加大高质量学科的建设，以满足重大疾病临床需求为导向建设临床科。在

医保控费环境下，华润拥有超 30 年的管理经验，可通过集团化管理全价值供

应链的高效运营实现生态圈的可持续发展，旗下医院创收能力均在其管理下

显著提升。通过打造区域性龙头医院进一步扩展到高质量、全周期健康服务

的区域医联体，外部网络持续推进，以地级城市的三级医院、中心城市的三

级和强二级国企医院为主要的并购目标，目前协同储备项目充沛。 

 与华润健康深度融合，燕化事件胜诉，政策利好 IOT 模式： 

21 年与母公司华润健康全面融合，目前内部整合的进度较好。燕化医院 IOT 

协议争论于 21 年 11 月北京市高级人民法院终审判决华润医疗胜诉，侧面反

映国家持续支持 IOT 模式运营，缓解市场就华润医疗 IOT 模式能否长期稳定

运营的担忧。 

 给予“买入”评级,目标价 5.55 港元： 

公司在承接国企医院改革任务时央企优势凸显，已经具备了高效的管理能

力，能够快速提升接管医院的盈利水平。我们调整了 22-24 年收入预测至

53.71、61.05、69.06 亿元人民币，对应的 EPS 分别为 0.36、0.40、0.47 元

人民币，对应 23 年预测的 12 倍 PE，调整目标价至 5.55 港元，较现价有

33.73%的涨幅空间。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 2,750.65 4,447.48 5,370.77 6,105.14 6,905.89 

同比增长(%) 30.03% 61.69% 20.76% 13.67% 13.12% 

净利润 310.13 417.92 451.21 510.98 600.56 

同比增长(%) -20.66% 34.75% 7.97% 13.25% 17.53% 

净利润率(%) 11.27% 9.40% 8.40% 8.37% 8.70% 

每股盈利(元) 0.25 0.33 0.36 0.40 0.47 

PE@4.15HKD 13.97 10.28 9.96 8.97 7.63 

数据来源：公司公告、国元证券经纪(香港)预测 
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报告正文 

营业额高速增长，管理能力持续提升： 

21 年全年，华润医疗实现医疗收入 82.72 亿元，较 20 年同比增长 24.5%，主要由

于诊疗人次的增长，其中 21 年门诊业务收入实现 39.4 亿元，同比增长 23.1%，门

诊人次实现 1078 万人，较 20 年同比增长 39.9%，次均费用因为医保控费同比下降

了 12%至 365 元，住院业务收入实现 41.5 亿元，同比增长 25.7%，住院人次实现

28.2 万人，同比增长 28.3%，次均费用达到 14724 元，同比 20 年减少了 2%，基本

保持稳定。按收入结构来看，自有医院收入占比提升至 81%，较 20 年的占比提升

了 21 个百分点，除因京煤医院列入自有医院外，其他自有医院 21 年收入额较 20

年同比增长 23.5%，公司医院运营状态良好；IOT/OT 医院占比下降至 19%，但其

存量 IOT/OT 医院收入额较 20 年仍实现同比 40.6%的增长。从医院贡献利润角度来

看，21 年医院合计贡献 6.98 亿元利润，同比 20 年增长 27.1%，利润贡献率较 20 年

微涨 1 个百分点，其中自有医院贡献利润占比达到 77%，利润贡献较 20 年同比增

长 89.5%，存量医院利润贡献的增长已经完全弥补了燕化事件和京煤重组事件对公

司的影响。除去京煤医院，其他 IOT/OT 医院利润贡献额较 20 年同比增长 28.3%，

21 年末公司为了夯实资产质量，对部分医院资产进行了减值，弱化了下半年医院的

利润贡献。 

21 年上市公司营业额实现 44.47 亿元，同比增长 61.7%，营业额的高速增长一方

面得益于原并表范围内医院医疗业务收入增长，另一方面得益于并表范围进一步

扩大，新增的并表医院有淮北市精神（心理）卫生中心、徐矿医院、广东三九脑

科医院及淮阴医院。21 年期间实现归母净利润 4.18 亿元，较 20 年同比增长

34.8%；每股收益 0.33 元，同比增长 32%。21 年手术量达到 62995 例，较 20 年

同比增长 38.6%，其中三四级手术量实现 45429 例，同比增长 41.6%；操作量实现

125097 例，同比增长 53.9%。截至 21 年底，公司共有 120 家医疗机构，其中三级

医院达到 6 家，二级医院达到 15 家，一级医院达到 20 家，其他医疗机构共 79

家。 

医院运营管理能力持续提升得益于华润长期“五升一调一降”政策，在重点专科建

设方面成效显著，六大学科业务量同比增长超 15%，徐矿新增了两个市级重点学

科和 1 个市级重点专科建设单位；武钢总院新增了 2 个市级重点学科。提效率方

面，在诊疗业务量稳步提升的基础上，平均住院日进一步压缩，较 20 年减少了一

天，床均创收纳能力得到了较好的改善，较 20 年同比增长超过了 10%，京煤住

院患者核磁预约时间降至 1.6 天，三九脑科首台手术患者 10 点切皮达成率升至

92.1%。保质量方面，新形成 10 项标准化管理实践、梳理编制超 500 项检查要
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点。在提升患者服务方面，组织患者服务体系建设整体方案在 29 家成员医院实

施，推广润心智慧服务信息系统，截至 21 年 12 月底，已在旗下 11 家医院上线应

用，固定患者用户量已超过 71 万人，累计预约诊疗超 163 万人次。三级医院平均

门诊满意度 85%，住院满意度达到了 95%。员工方面，稳步提升其收入，2021 年

人均薪酬水平同比增长约 6%。收入结构方面，增加医疗服务项目和技术种类，

提高医务性收入比例，如京煤医院 21 年医疗服务收入占比较 20 年提升了 2.1 个百

分点，武钢总院提升了 3.9 个百分点，淮矿同比增加了 1.8 个百分点，重汽同比增

长了 7.2 个百分点，医疗服务收入占比在 21 年有了明显的提升。为响应相关政策

要求，在成本控制方面，21 年年内医院的药品成本同比下降显著，健宫医院同比

下降 2.1 个百分点，京煤医院同比下降了 1.4 个百分点，三九脑科医院同比下降

1.2 个百分点，成员医院逐步建立全成本管理体系，成本控制初现成效，21 年运营

费用占收入比例下降 0.4%。 

21 年 10 月华润医疗旗下北京市健宫医院获批转型升级为三级中西医结合医院，

其位于北京，共开放 406 张床位，21 年实现医疗业务收入 7.77 亿元，同比增长

26.11%，占华润医疗总医疗业务收入的 9.4%，利润贡献达到 1.41 亿元，在华润的

高效治理下，利润贡献率达到 18.1%。它从原先一家综合医院转型升级为中西医

结合医院，未来将以“中西并重，以西医做强，中医做特，融合创新”为发展方

向，使健宫医院将在原先的西医比较强的水平的基础上，再增加中医的特色，更

好的吸引患者，更好的为百姓提供医疗服务，打开发展空间，为持续的增长奠定

了更好的基础，同时升级代表着健宫医院整体水平的提升及专科特色的进一步强

化。 

图 1：近几年财报营收情况（百万元）  图 2：公司近几年医疗服务收入情况（百万元） 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 
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图 3：近几年财报归母净利润情况（百万元） 图 4：21 年财报收入构成 

 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

 医改政策红利下央企背景优势明显，积极推进商业模式升级： 

17 年国务院就推出了关于国企医疗机构剥离，只有三家央企，中国通用集团、华润

集团、国药集团来承接所有的国企医疗机构。国企医疗机构改革给华润提供了窗口

期，国务院在去年对于医疗体制改革工作报告中显示，在高质量发展过程中还是鼓

励社会资本办医，特别强调鼓励国企办医。在国务院颁布了公立医院高质量发展的

十四五的规划等政策支持国企医院与政府办医疗机构享同等待遇下，华润医疗抓住

政策机遇，将顺应重点学科发展的思路，加大高质量学科的建设，以满足重大疾病

临床需求为导向建设临床专科，聚焦培育如神经、骨科、肿瘤等优势学科技术能力，

通过建设华润优势学科进一步培育区域知名学科品牌，完善人才梯队建设和储备，

培育学科领军人才。通过并购获取外部有学术能力的潜在标的，适机打造具有华润

核心优势专科标杆区域型医院，进一步打磨专科医院运营模式，形成可复制、有效

的运营管理标准，逐步扩张至全国，形成具有一定规模和影响力的连锁专科医院集

团。 

十三五期间，居民的可支配收入增长近 50%，医疗支付能力能力显著提升。十四五

公共服务规划中明确提到为满足公民多样化、个性化、高品质服务需求，一些完全

由市场供给、居民付费享有的综合服务，可以作为公共服务体系有益补充。未来医

疗服务发展多元化趋势成型，人们对医疗服务新技术、高品质要求更为迫切，促使

华润需要以核心医疗技术提升为主线，通过建设区域领先的优势学科，提供更优质

的患者服务，通过增值服务打造全周期、差异化健康服务，形成华润医疗的医疗技

术服务品牌，吸引更多的患者就医，通过集团化管理和全价值供应链的高效运营，

实现生态圈的可持续发展。 

在医保控费的大背景下，DRG/DIP 付费模式被陆续实施，迫使医院必须提供更为

专业、有效、且更经济的服务，即使集采减少了部分医疗耗材、药品的费用，但是
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也对医院的运营管理和内部考核提出了很高的要求。华润作为三家以健康为主业的

央企，承接任务是显然的，华润集团在产业孵化和资本运营上有丰富的经验和良好

的市场口碑，依托华润集团雄厚的综合实力，公司积极参与中国医疗体制改革，在

医院及健康产业的投资、运营管理方面做出了探索与实践，拥有超 30 年管理经验，

北京建宫医院在收购的 20 年间收入实现了近 20 倍的增长，年利润贡献超过 1.4 亿

元；北京京煤集团总医院 11 年开始以 IOT 形式合作，10 年间收入增长近 4 倍，19

年利润贡献超 2 亿，三四级手术量、 介入操作量、 内镜操作量年均两位数复合增

长， 实现了医院高质量发展；广东三九脑科医院改革后紧紧抓住学科建设，现拥有

国内先进、 华南地区领先水平的癫痫诊疗中心、神经外科、 心理行为科、 神经康

复科等一批极具专业特色的优势学科群。 

“十四五战略”大力发展大健康业务，随着老龄化的加速，刚需和消费升级的双驱

动，医疗服务延伸至康养，行业发展趋势明显，华润健康以医疗和康养为主体是十

四五业务发展的重点，也是华润大健康整体产业协同的重点。医院是大健康产业的

学术高地和主要销售终端，对华润集团其他大健康业务可以起到引领和促进作用，

能够形成多业务板块之间的有效协同效应。 

国家在 20 年推动了互联网医疗、自动化医疗在新的行业中鼓励和支持的方向，互

联网医疗或将改变医疗服务的流量入口和效率技术，华润医疗互联网医院的构建主

要还是以提升内部服务为目标，突破地域限制，增强信息流通能力，提升管理效率，

优化患者服务体验，目前已经 11 家旗下医院实现了互联网型的患者服务体系，线

上的服务达到了 162 万人次。 

华润医疗作为国企医院改革承接者， 顺承华润红色央企背景，文化理念高度契合，

已具备成熟的市场化机制、规范的企业化管理、合理有效的人力资源配置、以及一

体化高效的组织能力。其专注于医院改革逾三十年，经验丰富，有稳固深厚的业务

基本盘，学科建设、患者服务及运营管理能力不断完善， 医院综合竞争力持续提

高，致力于建设区域领先的医院群，围绕学科建设、规模扩张，打造业务规模、省

/市级学科数量、品牌价值、运营效率区域领先龙头综合医院，如武钢总医院、淮矿

总医院。通过打造区域性龙头医院来进一步扩展到区域医联体，致力于打造学科各

具特色、区域协同能力强，能够为当地居民提供高质量、全周期健康服务的区域医

联体，如北京门头沟和安徽淮北。不断完善管控体系，总部平台将组织规模、贡献

度及重要度分级、分类管理，作为旗下医疗机构的“战略指挥部”，负责规划旗下

各类医疗服务业务的区域及专科布局，同时为业务模式的选择提供方向和建议，整

合集团资源，创造协同价值。下属医院按照“以大带小、同业集中”精简整合，整

合规模小、能力弱的单位，就近交给区域龙头医院进行管理，对接总部平台职能条

线，负责区域内的策略调整与协调，促进区域内医生人才、药耗供应链、后勤服务
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等区域层面协调要求较高的职能发挥。同时不断扩大在区域内的竞争优势，扩展存

量医院空间布局。 

华润持续推进医院网络外延扩张，以地级城市的三级医院、中心城市的三级和强二

级国企医院为主要的并购目标。对于已经有布局的区域，华润医疗致力于继续深挖

省内及周边地方的国企及国企医院项目，还没有布局的区域，将借助华润集团在央

企及各省市政府关系，拓展新的区域医疗集团投资并购机会。目前协同储备项目有

辽宁省健康产业集团项目，其有 9665 张床位数，年收入在 31.7 亿元，4 个三甲医

院和 31 个医疗机构；江西能源医疗机构改革项目有 2450 张床位数，年收入在 7.1

亿元，1 个三甲医院和 5 个医疗机构。 

 与华润健康深度融合，燕化事件胜诉，政策利好 IOT 模式： 

21 年期间与母公司华润健康全面融合，深化统一一个方向，形成一个组织，打造一

支团队，塑造一种文化理念的方针，在管控架构上革新，人才建设上不断完善，目

前内部整合的进度较好，区域龙头医院带动区域发展，把管理平台合并为一，资产

情况也逐步的往资本化方向走。 

燕化医院 IOT 协议争论也在 21 年期间有了进展， 19 年 1 月燕化医院要求单方面

终止 IOT 协议，19 年 12 月一审胜诉，21 年 11 月北京市高级人民法院终审判决华

润医疗胜诉。IOT 运用的是“投资-营运-移交”的医院托管模式，华润医疗的门头

沟区医院率先在公立医院试行 IOT 模式进行改革，取得了较好的效果。第一，绕

开了公立医院改革“产权问题”最大的障碍，有效避免医院产权纠纷，在不改变

医院产权的前提下取得经营管理权，将落脚点放在的医院经营管理体制和医疗物

资链管理上，长期可视为将国有资本从部分医疗服务性领域中撤出的过渡性措

施；第二，投入更少资金获得管理和运营医院的权利，由于被托管医院基本都是

医保定点医院，同时有原本的医疗资源为基础，相对于新建医院培育期短且风险

小，托管方的前期资本投入少，在有效控制扩展风险和投资风险的基础上可实现

最大限度地扩张医院网络；第三，引入社会资本可以帮助处理医院不良债权问

题，更新医院设备等硬件设施，缓解当地政府的财政压力；第四，解决了收益分

配问题；第五，在医院运营专业化管理上能力较好，凡是纳入到华润管理体系的

IOT 医院在运营效率、经营业绩大多得到了较好的改善，这个模式也使华润医疗

在国际资本市场拥有较好的竞争力。燕化医院当年的事件给华润医疗带来了一定

的负面影响，没有产权的绑定，增加了 IOT 模式是否可以长期稳定运营的不确定

性因素，大环境下两票制的实行压缩供应链的收益水平、非营利性医院不得变相

分红等等存在限制了 IOT 医院运营效率改善的可能，资本市场对于国家政策是否
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能继续利好 IOT 模式产生了质疑。终审判决的胜诉从侧面反映了国家对于 IOT 模

式还是继续支持看好。 

 
维持“买入”评级，目标价 5.55 港元： 

公司在承接国企医院改革任务时央企优势凸显，已经具备了高效的管理能力，能够

快速提升接管医院的盈利水平。我们调整了 22-24 年收入预测至 53.71、61.05、69.06

亿元人民币，对应的 EPS 分别为 0.36、0.40、0.47 元人民币，对应 23 年预测的 12

倍 PE，调整目标价至 5.55 港元，较现价有 33.73%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

营利性医院政策收紧； 

医保控费影响； 

疫情影响 
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财务报表摘要

损益表 财务分析

百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 2750.7 4447.5 5370.8 6105.1 6905.9 盈利能力

销售成本 2114.1 3513.9 4178.5 4731.5 5338.3 毛利率 (%) 23.1% 21.0% 22.2% 22.5% 22.7%

毛利 636.5 933.6 1192.3 1373.7 1567.6 EBITDA 利率 (%) 15.4% 12.7% 13.5% 13.6% 13.5%

其他收入 18.0 37.5 27.8 32.6 30.2 净利率(%) 11.3% 9.4% 8.4% 8.4% 8.7%

分销开支 (14.6) (16.8) (21.5) (25.6) (29.0) ROE 4.9% 6.1% 6.2% 6.7% 7.4%

行政费用 (323.4) (471.4) (590.8) (671.6) (759.6) ROA 3.5% 4.0% 4.1% 4.5% 5.0%

经营盈利 308.9 383.3 538.1 637.3 735.3 营运表现

财务开支 60.4 61.2 59.9 58.5 (20.5) SG&A/收入(%) 11.8% 10.6% 11.0% 11.0% 11.0%

应占联营公司
利润

实际税率 (%) 23.4% -57.5% 13.0% 23.4% 23.4%

研发及其他 (7.7) (99.6) (69.7) (71.8) (73.9) 股息支付率(%含优先股) 37.1% 21.8% 24.2% 25.7% 26.2%

税前盈利 418.2 270.5 527.8 677.5 794.4 库存周转天数 (17.6) (17.0) (13.9) (8.7) (5.2)

所得税 (97.9) 155.4 (68.6) (158.5) (185.9) 应付账款天数 (97.4) (98.4) (83.6) (74.6) (66.8)

少数股东应占
利润

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款天数 132.2 88.0 74.8 63.6 54.0

其他全面收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 310.1 417.9 451.2 511.0 600.6

折旧及摊销 113.4 182.9 186.5 190.3 194.1 财务状况

EBITDA 422.2 566.2 724.6 827.6 929.3 净负债/股本 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

增长 收入/总资产 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6

总收入 (%) 30.0% 61.7% 20.8% 13.7% 13.1% 总资产/股本 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5

EBITDA (%) -27.2% 34.1% 28.0% 14.2% 12.3%

净利润 (%) -20.7% 34.8% 8.0% 13.2% 17.5%

资产负债表 现金流量表

百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金 2701.4 2324.1 2559.8 2772.0 3072.3 净利润 310.1 417.9 451.2 511.0 600.6

其他短期投资 270.2 311.0 348.4 390.2 437.0 折旧与摊销 113.4 182.9 186.5 190.3 194.1

应收账款 996.0 1072.3 1100.6 1063.5 1022.5 营运资本变动 299.4 149.2 150.7 152.2 153.7

存货 142.0 185.1 134.1 91.5 62.1 其他非现金调整 (79.2) (39.5) (4.7) (0.6) (0.1)

其他流动资产 37.3 32.2 35.4 38.9 42.8 营运现金流 643.7 710.4 783.7 852.8 948.2

流动资产 4146.9 3924.6 4178.3 4356.0 4636.7

固定资产 805.1 1754.6 1807.2 1861.5 1917.3

贷款 4011.2 4788.4 4982.3 5184.7 5395.9 资本开支 (217.5) (198.4) (202.4) (206.5) (210.6)

非流动资产 4816.3 6543.0 6789.5 7046.1 7313.2 其他投资活动 277.9 (1737.6) (723.1) (289.2) 289.9

总资产 8963.2 10467.6 10967.8 11402.1 11949.9 投资活动现金流 60.4 (1936.0) (925.5) (495.7) 79.3

流动负债 2207.2 3443.7 3553.2 3669.8 3796.7

应付帐款 564.1 947.7 957.2 966.8 976.4 负债变化 131.1 966.7 516.8 16.5 (539.4)

短期银行贷款 684.3 1665.9 1765.9 1871.8 1984.1 股本变化 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0

其他短期负债 958.8 830.1 830.2 831.2 836.2 股息 (115.1) (91.1) (109.3) (131.1) (157.4)

非流动负债 415.6 177.4 84.0 85.0 86.0 其他融资活动 (23.8) (29.7) (30.0) (30.3) (30.6)

长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 融资活动现金流 (7.4) 846.0 377.6 (144.9) (727.3)

其他负债 415.6 177.4 84.0 85.0 86.0 汇率变动影响 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0

总负债 2622.7 3621.2 3637.2 3754.8 3882.7 现金变化 696.7 (379.7) 235.7 212.2 300.3

少数股东权益 235.0 395.7 263.7 264.7 265.7

股东权益 6340.5 6846.4 7330.6 7647.4 8067.2 期初持有现金 2004.7 2701.4 2321.7 2557.5 2769.7

期末持有现金 2701.4 2321.7 2557.5 2769.7 3070.0
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