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基本数据 2022-12-09 

当前股价（元） 4.38 

总市值（亿元） 143 

总股本（百万股） 3264 

流通股本（百万股） 3243 

52 周价格范围（元） 2.61-4.87 

日均成交额（百万元） 61.93 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

   
 

 

▌ 新里程健康集团为中国领先医院集团 

新里程健康集团拥有上市公司新里程（002219）、新里程医
疗、弘慈医疗、华佑医疗等专业医院平台。在全国近 20 个省
市控股管理近 40 家二甲以上医院和 200 家基层医疗机构，集
团总床位 3 万张（包含上市公司体内 1 万床和非上市部分 2

万床）。 

▌ 集团体外医院规模较大，有望逐步注入上市公司 

公司体外总体床位数达 2 万床，2021 年收入规模超过 50 亿
元。根据我们的预测 2025 年该部分资产收入规模有望达到
75 亿元以上。根据集团债务重组公告，后续年份将逐步注入

上市公司。 

▌ 上市公司资产质量较好，盈利有望逐步恢复 

上市公司目前拥有的医院资产总床位达 1 万张，对应 2021 年
收入规模 26 亿元。公司的制药工业 2021 年收入为 4.8 亿
元。随着新股东介入管理，两个业务均有望恢复增长，从
2022 年 1-9 月已披露的报表数据看，呈现逐步复苏的趋势。
2023 年后收入有望进一步恢复增长，净利润率水平有望不断
改善。 

▌ 盈利预测 

不考虑资产注入，预测公司 2022-2024 年收入分别为
31.76、36.55、40.34 亿元，净利润分别为 2.09、3.87、
4.95 亿元，当前股价对应 PE 分别为 68.4、37.0、28.9 倍。
公司近期公告，拟 3.14 元/股向大股东定增募资不超过 6.86
亿；同步拟向 342 名激励对象授予限制性股票总计 1.5 亿

股。后续公司发展和资产注入值得期待。给予“买入”投资
评级。 

 

▌ 风险提示 

医院运营受到疫情影响、恢复不及预期、集团资产整合速度
不及预期。 

  

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 3,016 3,176 3,655 4,034 

增长率（%） 7.5% 5.3% 15.1% 10.4% 

归母净利润（百万元） -371 209 387 495 

增长率（%） 611.0% -156.2% 85.7% 27.9% 

摊薄每股收益（元） -0.20 0.11 0.21 0.27 

ROE（%） -23.4% 11.4% 17.1% 17.5% 
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资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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1、 新里程健康，国内领先的医疗服务集团 

1.1、 “恒康医疗”变身“新里程” 

上市公司“新里程”前身“恒康医疗”因债务无法清偿被实施重组。2020 年 8 月 24 日，

公司收到陇南中院的通知，债权人广州中同汇达商业保理有限公司以公司债务规模较大，

资产负债率较高，有明显丧失清偿能力的可能性，但仍具有重整价值为由，向法院申请对

公司进行重整。具体时间线如下： 

1) 2021 年 7 月 9 日，公司收到陇南中院《民事裁定书》，受理申请人中同汇达对公司

的重整申请。恒康医疗在重整期间继续营业。 

2) 2021 年 12 月 1 日，在陇南中院的指导下，通过公开评审程序，“新里程健康”被

评选为恒康医疗重整投资人。 

3) 2022 年 4 月 7 日，第二次债权人会议表决通过《恒康医疗集团股份有限公司重整计

划》，出资人组会议表决通过《恒康医疗集团股份有限公司重整计划之出资人权

益调整方案》。同日，管理人向陇南中院提交裁定批准重整计划的申请书。 

4) 2022 年 4 月 22 日，陇南中院裁定批准《重整计划》，公司进入重整计划执行阶段。

新里程健康拟以现金受让上市公司资本公积金转增的股份 825,927,323 股（每股

价格 1.27 元），占上市公司转增后总股本的 25.30%。新里程健康为上市公司第一

大股东，所持股份足以对上市公司股东大会的决议产生重大影响，新里程健康成

为上市公司控股股东。此外，财务投资人以每股 1.30 元的价格，受让

573,000,000 股。以上新里程和财务投资人合计出资 17.9 亿元。此全部投资款将

用于：（1）清偿破产费用、共益债务和根据《重整计划》需要现金清偿的其他债

务及预留偿债资金；（2）补充恒康医疗流动资金；（3）用于向康县独一味生物

制药有限公司增资。 

5) 2022 年 6 月 23 日，陇南市中级人民法院裁定确认恒康医疗重整计划执行完毕。公

司控股股东变更为北京新里程健康产业集团有限公司。新里程健康持有上市公司 

825,927,323 股股份，占上市公司总股本的 25.30%，新里程健康为上市公司第一

大股东。 

1.2、 母公司新里程健康为中国领先的民营医疗集团 

新里程健康集团网站显示：“新里程健康集团”是国内医疗健康领域的改革者、创新

者和引领者，业务涵盖医疗、康养、制药等领域，拥有新里程（002219）、新里程医疗、

弘慈医疗、华佑医疗等专业平台。在全国近 20 个省市控股管理近 40 家二甲以上医院和 200

家基层医疗机构，集团总床位数达到 3 万张（包含上市公司体内 1 万床和非上市部分 2 万

床）。拥有 150多个省市级重点学科，每年提供医疗服务超过千万人次。 

集团下属重点医院介绍（非上市部分，总体床位数约 2 万床，收入预计超过 50 亿元）： 

a) 非盈利医院：目前仅仅兖矿没有改制完成，预计收入体量 16 亿元左右。 

兖矿新里程总医院：中国科学院大学附属医院，济宁市最大的三级甲等医院之一。前

身为兖矿集团医院，创建于 1972 年。目前职工 1600 人，床位 2000 张，年门诊量 100 万人

次。旗下包括 1 家三甲医院、8 家分院和 9 家社区卫生服务站。拥有 17 个济宁市临床重点

专科、3 个济宁市公卫重点专科和 1 个济宁市孕产期保健特色专科。作为地级市龙头医院，
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预计平均单床产出 80万元，则对应医院年度收入水平在 16亿元左右。 

b) 盈利医院：其余医院均改制完毕，收入规模按照公告，2021年约为 37 亿元。 

1) 晋城大医院：晋城市最大的三级甲等医院。始建于 1958 年，2012 年与晋城市政府

共建“晋城大医院”。现为国家三级甲等医院，床位约为 2000 张，年门诊量约 90

万人次。员工约 1500 人，其中副高以上职称 304 名，国务院特殊津贴专家 1 名，

国家级专业学会常委 1 人，省级专业学会副主委以上 6 人。山西医科大学附属医

院、长治医学院的非直属附属医院及研究生培养基地、郑州大学第一附属医院协

作医院。作为人口 200 多万的中西部城市，该类型医院的单床产出预计为 40 万元，

则估算该医院收入体量 6-8 亿元。 

2) 金浦医疗：金浦医院管理有限公司是新里程医院集团在西南地区布局的区域医疗中

心，在重庆拥有金易医院、盛景医院、康华医院、北安医院等 4 家二级综合医院

和二郎医院、创泰其济医院、创泰黄杨新城医院、合道堂中医门诊部、亿佰口腔

门诊部，总床位数超过 1000 张。由于主要是二级医院，预计单床产出为 30 万元，

估计收入体量为 3 亿元。 

3) 弘慈医疗集团：弘慈医疗集团主要通过参与国企医院改制、政府公立医院合作，以

及收购优质民营医院等方式，进行大型综合医院、老年医学和妇幼生殖专科医院

的投资并购和运营管理，已先后在河北、内蒙、河南、山东、山西和陕西等地投

资控股了十余家大型医疗机构，包含包钢三院（872 床）、张家口宣钢医院（574

床）、唐山弘慈医院等（623 床）、西安北方（648 床）、曹县县立（1000 床）、

中化二建（400 床）、平顶山河舞（540 床）等，合计床位数超过 4000 床。以单

床 30 万元估算，收入体量估计 10亿-15亿元。 

4) 其他：洛阳和泉州等新里程品牌下医院+妇幼医院+解毒医院等，基于披露的盈利医

院的总体收入 37 亿元，扣除以上各个医院估算的收入总和约 19 亿元，剩余其他

医院合计收入规模预计约 18 亿元。 

5) 根据 22 年 4 月发布的《重组草案》：母公司新里程健康将择机将其合法拥有的或管

理的优质医院或医疗相关资产注入上市公司恒康医疗（现名“新里程”），通过

资产注入和外延并购等方式帮助恒康医疗形成以综合医院为核心，以专科医院为

特色的医疗产业集群。 
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2、 上市公司“新里程”盈利有望恢复 

2.1、 医疗服务资产盈利水平较好 

公司控股 3 家三级医院、6 家二级以上综合医院或专科医院（含并购基金控股医院）等

共计 11家医院。 

其中瓦三医院（5.2 亿）、盱眙中医院（3.5 亿）、泗阳医院（6.1 亿）、兰考第一医

院（3.7 亿）和崇州二院（2.6 亿）已初步形成区域医疗中心（以上区域医疗中心合计收入

20 亿）；蓬溪医院、赣西医院和赣西肿瘤医院等均为当地排名靠前的医疗机构（合计收入

5 亿）。 

2021 年公司总体医疗服务收入超 25 亿元，同比增长 6.64%。门急诊共计约 318 万人

次，同比增长 8.8%，出院人次约 22 万人次，持平。2022 年因疫情影响，预计整体服务保

持平稳。2023 年随着疫情影响消退，有望实现 10-20%的稳定增长。公司盈利则有望逐步恢

复到区域龙头医院的平均水平（10%-15%）。 

通过对 2022 年 1-3 季度报表分析，我们注意到公司收入和盈利呈现好转的趋势，其中

收入 Q1-Q3 同比增速分别为 9%、-3%和 8%，而净利润率从 Q1 的 0%，逐步攀升到 Q2 的 6.5%

和 Q3 的 7.7%，呈现出新的大股东接手后治理逐步改善的趋势。  

2.2、 制药工业品牌力较强，保持稳定发展 

公司制药工业板块：在中成药领域，公司拥有独一味胶囊、参芪五味子片、脉平片、

前列安通片、宫瘤宁胶囊等 36 个品种，其中全国独家生产品种 6 个，药典品种 12 个。独

一味系列产品是公司开发并将之量产销售的产品，是公司发展过程中最重要的利润贡献点

和增长点，独一味胶囊是 2018 版国家基药、国家医保、全国独家、公司原研产品；独一味

片 2018 年也顺利进入 685 国家基药。在化药领域，公司拥有 80 余个药品生产批文，多个

独家品种。其中独一味品牌中药为公司主导产品，主要为止血阵痛消炎等功效。 

2021 年销售额总体为 4.8 亿元，增长 15%。过去几年由于公司运营不善，制药板块收

入有所萎缩。随着新股东接管，后续板块增速有望逐步恢复，实现稳定增长。预计后续板

块净利润率有望实现行业平均的 10-15%水平。 
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3、 盈利预测及评级 

➢ 医院板块 

上市公司目前拥有的医院均为当地区域的龙头医院，盈利稳定性好。以瓦房店第三医

院为例，其床位超过 1200 张，拥有养老中心床位 100 多床，可收纳临终关怀，当地一床难

求，且医院与大连医科大学合作，学术水平当地处于领先地位，和当地人民医院等同大小。 

公司在其他各个地区的医院总体均处于地区前列位置，预计医院增速与当地医保增速

相关，有望保持在 10%左右水平。医院总体盈利较好，净利润率有望逐步达到 12-15%区间。

基于以上分析，我们预计公司医院业务 2022-2024 年净利润分别为 1.6、3.1 和 4 亿元。 

图表 1：公司医疗板块收入和利润预测 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研究 

我们选择下表主要的医疗服务公司对比，剔除国际医学，其余公司 2022 和 2023 年的

平均 PE 分别为 67X 和 52X。其中连锁专科医院的 2023 年 PE 均超过 50X。而没有成长性的

区域综合医院信邦制药其 2023 年 PE 为 27X。考虑到新里程为跨区域连锁化综合医院，以及

母公司的优质背景，我们给予公司 2023 年 40XPE，2023 年医院业务净利润为 3.1 亿元，对

应 2023年的合理市值为 124 亿元。 

图表 2：可比公司及盈利预测 

公司代码 名称 
2022/12/9 EPS PE 

股价 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300015 爱尔眼科 28.93 0.30 0.40 0.53 98 72 55 

600763 通策医疗 139.77 1.54 2.09 2.64 91 67 53 

002390 信邦制药 5.49 0.10 0.16 0.20 55 35 27 

301239 普瑞眼科 65.10 0.65 0.69 0.92 100 94 71 

301267 华夏眼科 66.68 0.80 0.97 1.23 83 69 54 

000516 国际医学 12.60 -0.35 0.01 0.12 -36 1700 103 

 平均      67 52 

资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：****盈利预测取自万得一致预期） 
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➢ 制药工业板块 

公司 2021 年制药工业收入为 4.8 亿元，增长 15%。我们预计后续年份有望保持 10-15%

增长，对应 2022-2024 年收入分别为 5.2、6.0、6.6 亿元；2022-2024 年净利润分别为

5000 万、7200 万和 1 亿。考虑到未来利润增速比较平稳，但品牌中药具有长期稳定性，给

予 15XPE，对应 2023年的合理市值为 11亿。 

➢ 体外资产对应的市值空间测算 

根据 2022 年 4 月发布的《重组草案》，控股股东在债务重组中公告：母公司新里程健

康将择机将其合法拥有的或管理的优质医院或医疗相关资产注入上市公司恒康医疗（现名

“新里程”），通过资产注入和外延并购等方式帮助恒康医疗形成以综合医院为核心，以

专科医院为特色的医疗产业集群。因此体外资产分阶段注入的确定性高，体外资产注入增

厚的公司未来价值测算如下： 

公司体外医院数量众多，整体床位数达到 2 万床。本次增发披露的体外营利性医院

2021 年收入规模为 37 亿元，非盈利医院兖矿的收入规模预计为 16 亿元左右，将择机寻求

改制，因此 2021 年总体收入规模超过 50 亿元。预计 2022 年有望达到 55 亿元，2023 年达

到 60 亿元以上，后续年份有望保持 15%的稳定增长。2025 年收入达到 75 亿元以上，合理

化改制后净利润率假设为 10%，对应净利润体量为 7.5 亿元。给予当期 30XPE，对应市值为

225 亿元，8%折现率折现到目前代表市值为 178 亿元。再考虑到资产需要稀释股份，稀释比

例约 30%（因为新里程集团当年收购各地企业医院时候的成本较低，主要是净资产收购，所

以注入价格也会比较低），实际增厚市值为 178*70%=125亿元市值。 

➢ 综上公司总体市值空间有望达到 263亿元 

公司体内医院+体内制药+体外医院的合计市值为 124+11+125=263 亿元，比较于目前市

值 143 亿元，有 84%的上涨空间。公司近期公告，拟 3.14 元/股向大股东定增募资不超过

6.86 亿元；同步拟向 342 名激励对象授予限制性股票总计 1.5 亿股。后续公司发展和资产

注入值得期待。给予“买入”投资评级。 

4、 风险提示 

医院运营受到疫情影响、恢复不及预期、集团资产整合速度不及预期。 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产: 

现金及现金等价物 2,033 3,422 4,095 4,890 

应收款 710 748 861 950 

存货 185 182 210 232 

其他流动资产 95 100 115 127 

流动资产合计 3,024 4,451 5,281 6,199 

非流动资产: 

金融类资产 0 0 0 0 

固定资产 1,547 1,844 1,881 1,819 

在建工程 666 267 107 43 

无形资产 271 258 244 231 

长期股权投资 6 6 6 6 

其他非流动资产 1,176 1,176 1,176 1,176 

非流动资产合计 3,666 3,550 3,413 3,275 

资产总计 6,690 8,001 8,694 9,474 

流动负债: 

短期借款 1,274 1,474 1,574 1,674 

应付账款、票据 1,000 980 1,134 1,252 

其他流动负债 2,278 2,278 2,278 2,278 

流动负债合计 4,558 4,733 4,986 5,204 

非流动负债: 

长期借款 280 1,180 1,180 1,180 

其他非流动负债 266 266 266 266 

非流动负债合计 546 1,446 1,446 1,446 

负债合计 5,104 6,178 6,432 6,650 

所有者权益 

股本 1,865 1,865 1,865 1,865 

股东权益 1,586 1,823 2,262 2,824 

负债和所有者权益 6,690 8,001 8,694 9,474 
 
  
现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 -367 206 383 490 

少数股东权益 4 -2 -4 -6 

折旧摊销 163 117 136 138 

公允价值变动 0 1 1 1 

营运资金变动 478 -65 -3 -5 

经营活动现金净流量 277 256 512 617 

投资活动现金净流量 -199 103 123 125 

筹资活动现金净流量 1310 1130 156 172 

现金流量净额 1,389 1,490 791 915  

 
 
利润表 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3,016 3,176 3,655 4,034 

营业成本 2,208 2,142 2,478 2,736 

营业税金及附加 20 22 25 27 

销售费用 281 254 292 323 

管理费用 436 413 457 484 

财务费用 234 44 34 22 

研发费用 0 3 4 4 

费用合计 952 714 787 833 

资产减值损失 -170 -60 -15 0 

公允价值变动 0 1 1 1 

投资收益 26 20 70 70 

营业利润 -408 227 421 538 

加:营业外收入 7 3 3 3 

减:营业外支出 -39 3 3 3 

利润总额 -362 227 421 538 

所得税费用 5 20 38 48 

净利润 -367 206 383 490 

少数股东损益 4 -2 -4 -6 

归母净利润 -371 209 387 495 
 
  

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长性 

营业收入增长率 7.5% 5.3% 15.1% 10.4% 

归母净利润增长率 611.0% -156.2% 85.7% 27.9% 

盈利能力 

毛利率 26.8% 32.5% 32.2% 32.2% 

四项费用/营收 31.6% 22.5% 21.5% 20.7% 

净利率 -12.2% 6.5% 10.5% 12.1% 

ROE -23.4% 11.4% 17.1% 17.5% 

偿债能力 

资产负债率 76.3% 77.2% 74.0% 70.2% 

营运能力 

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 4.2 4.2 4.2 4.2 

存货周转率 11.9 11.9 11.9 11.9 

每股数据(元/股) 

EPS -0.20 0.11 0.21 0.27 

P/E -22.0 68.4 37.0 28.9 

P/S 2.7 2.6 2.2 2.0 

P/B 5.3 4.6 3.7 2.9  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 医药组介绍 
 
俞家宁：康奈尔大学硕士，2022 年 4 月加入华鑫证券。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询
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价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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