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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

利润有望持续改善，质子治

疗中心打开高端诊疗空间  

 

核心观点 

    Q2 业绩符合预期，收入端改善主要系高新医院门急诊与住

院服务量稳步增长、中心医院门急诊业务量持续爬坡；利润端减

亏主要系公司持续推进精细化管理和降本增效。展望 2026Q3，

公司两大院区门急诊与住院服务量有望延续稳定增长，助力收入

企稳；西北首家质子治疗中心正式投用，叠加康养、数据资产等

新业务持续落地，有望为公司贡献新的增长动力，利润有望持续

改善。 

事件 

公司发布 2026 年中报 

2026H1 公司实现营业收入 20.32 亿元，同比减少 0.11%；归

母净亏损 0.65 亿元，同比减亏 60.40%；扣非归母净亏损 0.64 亿

元，同比减亏 66.38%；EPS 为-0.03 元，去年同期为-0.07 元。 

简评 

Q2 业绩符合预期，利润持续同比减亏 

2026H1 公司实现营业收入 20.32 亿元，同比减少 0.11%；归

母净亏损 0.65 亿元，同比减亏 60.40%；扣非归母净亏损 0.64 亿

元，同比减亏 66.38%。上半年门急诊服务总量 143.88 万人次，

同比+9.07%；住院服务量 9.91 万人次，同比+2.87%，业务规模

稳步增长，降本增效取得积极成效。 

经计算，2026Q2 单季度公司实现营业收入 10.63 亿元，同比

增长 2.45%；归母净亏损 0.17 亿元，同比减亏 71.03%；扣非归

母净亏损 0.11 亿元，同比减亏 83.77%，业绩符合预期。收入端

改善主要系高新医院门急诊与住院服务量稳步增长、中心医院门

急诊业务量持续爬坡；利润端减亏主要系公司持续推进精细化管

理和降本增效。 

分院区看，26H1 西安高新医院实现收入 6.16 亿元，-3.51%；  
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净利润 0.32 亿元，+2.14%；门急诊服务量 62.05 万人次，+7.23%；住院服务量 3.20 万人次，+5.52%；最高日

门急诊服务量 4410 人次，最高日在院患者 1633 人。西安国际医学中心医院实现收入 14.04 亿元，+1.47%；净

亏损 0.03 亿元，同比减亏 97.43%；门急诊服务量 81.83 万人次，+10.51%；住院服务量 6.71 万人次，+1.58%；

最高日门急诊服务量 6086 人次，最高日在院患者 3898 人。报告期内公司新成立惠宾科、睡眠医学中心、长寿

医学中心、质子治疗中心四大特色诊疗中心，业务布局持续优化。 

通过特色专科提升经营质量，质子治疗中心投用强化肿瘤诊疗能力 

随着公司两大综合医疗院区全面投用，国际医学已构建起万张床位规模的医疗服务体系与服务能力，发展

重心正转向医院的运营效率提升和业务结构升级。公司布局医美整形、康复、妇儿、健康管理、质子治疗、中

医、辅助生殖、精神心理、特需服务、长寿医学、老年护理等板块，26H1 西北地区首家质子治疗中心正式建成

并投入运营，填补了西北高端肿瘤精准放疗的空白，将显著强化公司在肿瘤治疗领域的核心竞争力，并有望带

动高端自费诊疗业务占比提升。 

降本增效成效显著，管理费用率下降 

2026H1 公司毛利率为 12.58%，同比提升 4.78 个百分点，成本管控成效显著；销售费用率 1.41%，同比提

升 0.78 个百分点，主要系西安国际医学中心宣传费用增加；管理费用率 11.26%，同比下降 2.32 个百分点，降

本增效措施持续显效；研发费用率 0.20%，同比基本持平；财务费用率 3.31%，同比下降 0.54 个百分点。公司

经营活动产生的现金流量净额为 4.93 亿元，同比下滑 16.72%，主要是经营性应付项目增加额从 3.34 亿元降到

1.77 亿元。 

展望 2026Q3，利润有望持续改善 

展望 2026Q3，公司两大院区门急诊与住院服务量有望延续稳定增长，助力收入企稳；同时，西北首家质子

治疗中心正式投用，叠加康养、数据资产等新业务持续落地，有望为公司贡献新的增长动力，利润有望持续改

善。 

盈利预测与估值 

短期来看，公司旗下两家医院门急诊服务量预计稳定增长，在病种结构优化等各项提质增效措施推动下，

亏损有望持续收窄。中长期来看，公司积极布局康复等特色专科和非医保业务，以应对医保控费政策的影响；

同时拓展质子中心、康养、数据资产等新业务领域，满足人民群众日益增长的多样化需求，有利于打开未来成

长天花板。我们预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 42.17、44.49、47.38 亿元，分别同比增长 3.5%、5.5%、

6.5%；归母净利润分别为-1.33、-1.08、-0.73 亿元，分别同比减亏 57.51%、18.88%、32.61%。以 2026 年 9 月

28 日收盘价计算，对应 2026-2028 年 PS 分别为 2.26、2.14、2.01 倍，维持“增持”评级。 
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表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4,815.47 4,074.51 4,217.12 4,449.06 4,738.25 

     增长率(%) 4.28 -15.39 3.50 5.50 6.50 

归属母公司股东净利润 -254.13 -313.08 -133.03 -107.92 -72.72 

     增长率(%) 31.01 -23.20 57.51 18.88 32.61 

每股收益 EPS(元) -0.11  -0.14  -0.06  -0.05  -0.03  

市销率(P/S) 1.98  2.34  2.26  2.14  2.01  

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市销率以 2026/9/28 收盘价计算 

 

风险分析 

1）医保政策变动风险：公司收入在很大程度上依赖于医保报销，DRG/DIP 等医保支付方式改革的持续深

化，可能导致公司医疗服务项目的支付标准调整，进而影响公司的收入水平和盈利能力。 

2）市场竞争加剧风险：随着医疗行业的快速发展，公司可能面临来自公立医院及其他社会办医疗机构的竞

争压力，尤其是在优势专科和高端医疗服务领域。 

3）新业务拓展不及预期风险：公司正积极推进质子中心、智慧康养、医美等新业务，如果这些项目的市场

推广、产能爬坡或盈利能力不及预期，可能影响公司的业务布局和收入增长计划。 

4）财务压力与高负债风险：公司目前仍处于亏损状态，且资产负债率相对较高，持续的资本开支和运营投

入可能给公司的财务状况带来压力。 

5）以上部分风险具有不可预测性（如医院行业政策风险、医保支付政策波动、公司改变经营计划等），我

们的盈利预测因此有不达预期的风险。 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,615.08 1,131.41 1,202.40 1,267.66 1,349.04 

现金 590.56 411.44 421.71 444.91 473.83 

应收票据及应收账款合计 739.39 564.18 611.90 645.56 687.52 

其他应收款 51.21 18.05 34.71 36.62 39.00 

预付账款 14.92 14.47 11.44 12.07 12.85 

存货 81.01 67.23 68.04 71.62 76.10 

其他流动资产 137.99 56.04 54.59 56.89 59.74 

非流动资产 9,021.25 8,579.65 8,359.64 8,192.24 8,120.32 

长期投资 1.38 1.98 -15.53 -33.03 -50.54 

固定资产 7,285.64 6,701.05 6,779.09 6,908.86 7,114.54 

无形资产 709.81 680.05 665.00 652.34 640.05 

其他非流动资产 1,024.41 1,196.57 931.07 664.08 416.27 

资产总计 10,636.32 9,711.05 9,562.04 9,459.90 9,469.36 

流动负债 4,151.49 4,452.62 4,982.01 5,494.32 6,030.19 

短期借款 823.17 1,038.86 1,880.58 2,233.88 2,570.13 

应付票据及应付账款合计 1,843.26 1,734.05 1,714.31 1,804.46 1,917.35 

其他流动负债 1,485.05 1,679.71 1,387.11 1,455.98 1,542.71 

非流动负债 3,012.85 2,251.16 1,752.53 1,283.90 855.77 

长期借款 2,996.79 2,168.68 1,670.05 1,201.43 773.29 

其他非流动负债 16.05 82.48 82.48 82.48 82.48 

负债合计 7,164.33 6,703.78 6,734.53 6,778.22 6,885.96 

少数股东权益 -202.94 -310.89 -357.62 -395.54 -421.08 

股本 2,260.38 2,238.90 2,238.90 2,238.90 2,238.90 

资本公积 1,062.89 971.67 971.67 971.67 971.67 

留存收益 351.66 107.60 -25.43 -133.36 -206.08 

归属母公司股东权益 3,674.93 3,318.16 3,185.13 3,077.21 3,004.48 

负债和股东权益 10,636.32 9,711.05 9,562.04 9,459.90 9,469.36 

利润表          

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4,815.47 4,074.51 4,217.12 4,449.06 4,738.25 

营业成本 4,360.36 3,738.11 3,689.98 3,884.03 4,127.02 

营业税金及附加 63.36 64.09 50.61 48.94 47.38 

销售费用 36.76 51.63 67.47 66.74 66.34 

管理费用 540.14 518.38 463.88 467.15 473.83 

研发费用 6.99 7.63 7.59 8.01 8.53 

财务费用 173.33 144.06 155.13 157.61 150.77 
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资产减值损失 0.00 -2.40 -0.83 -0.87 -0.93 

信用减值损失 -8.08 18.01 -2.74 -2.89 -3.08 

其他收益 5.95 5.18 6.29 6.29 6.29 

公允价值变动收益 25.37 -5.98 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -1.60 33.96 34.71 34.71 34.71 

资产处置收益 1.66 0.18 1.26 1.26 1.26 

营业利润 -342.18 -400.44 -178.86 -144.92 -97.36 

营业外收入 0.64 0.69 1.13 1.13 1.13 

营业外支出 3.10 0.55 3.64 3.64 3.64 

利润总额 -344.64 -400.30 -181.37 -147.44 -99.88 

所得税 20.50 20.73 -1.61 -1.61 -1.61 

净利润 -365.14 -421.03 -179.77 -145.83 -98.27 

少数股东损益 -111.01 -107.95 -46.73 -37.91 -25.55 

归属母公司净利润 -254.13 -313.08 -133.03 -107.92 -72.72 

EBITDA 573.84 448.91 390.26 455.06 510.30 

EPS（元） -0.11 -0.14 -0.06 -0.05 -0.03 

现金流量表         

经营活动现金流 1,009.12 1,276.47 -18.76 536.04 621.49 

净利润 -365.14 -421.03 -179.77 -145.83 -98.27 

折旧摊销 745.16 705.15 416.50 444.89 459.41 

财务费用 173.33 144.06 155.13 157.61 150.77 

投资损失 1.60 -33.96 -34.71 -34.71 -34.71 

营运资金变动 454.03 886.56 -373.05 116.95 147.15 

其他经营现金流 0.15 -4.31 -2.87 -2.87 -2.87 

投资活动现金流 -506.19 -127.11 -158.92 -239.92 -349.92 

资本支出 545.29 196.04 214.00 295.00 405.00 

长期投资 39.00 87.92 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -1,090.48 -411.08 -372.92 -534.92 -754.92 

筹资活动现金流 -898.33 -1,308.78 187.96 -272.93 -242.65 

短期借款 218.62 215.70 841.72 353.30 336.25 

长期借款 -378.81 -828.11 -498.63 -468.62 -428.14 

其他筹资现金流 -738.15 -696.37 -155.13 -157.61 -150.77 

现金净增加额 -395.40 -159.43 10.28 23.19 28.92 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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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 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论
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