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公司数据 

市值(百万港元) 32,069 

3月平均流通量 (百万港元) 122.26  

52周内股价高/低 (港元)  14.68/7.12 

总股本 (百万) 2,430 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

管理层 26.02% 

华平 18.36% 

HRC Physician 14.82% 

资料来源：港交所, 彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 27.5% 18.7% 

3-月 19.4% 14.1% 

6-月 14.5% 6.0% 

资料来源：彭博 

 

股价表现 

 
资料来源：彭博 
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1. Long-term growth outlook intact – 2 
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2. First domestic acquisition deal 

since IPO; Big step in domestic 

expansion – 2 Jul 2020 
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买入（维持） 

目标价 HK$15.51 

(此前目标价 HK$13.80) 

潜在升幅   +26.08% 

当前股价 HK$12.30 
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公司现有医院网络在疫情期间极具挑战性的经营环境下，依然取得了非常好的表
现。维持买入评级，目标价提升至 15.51港元。 

 疫情期间 HRC的美国本地周期数创历史新高。HRC共有 14名医生，每位医生每

年产能为 700个周期。自 2020年 6 月，HRC复苏速度远远快于美国本土的竞争

对手。尽管美国疫情影响了辅助生殖医院的经营环境，但 HRC的本土周期从 6月

开始持续环比增加，并于 10 月达到历史新高。我们预计全球疫情将在 2021 年逐

步得到控制，主要是受益于疫苗供应的逐步增加。因此，我们预计 HRC 的国际周

期数（大部分国际患者来自中国大陆）将在 2021 年得到显著恢复。HRC 也在积

极进行外延扩张，计划通过几项收购共新增 500~600周期/年。 

 武汉和老挝的新医院建设快速推进。公司聘请杨菁教授担任武汉锦欣医院的院长，

杨教授是辅助生殖领域的著名专家，具备强大的市场号召力。我们期待武汉锦欣

医院将在 2021/2022 年分别完成 1,000/ 2,000 个周期。此外，公司任命公司质控

总监耿丽红博士领衔老挝中心，该院的年产能为3,000周期。我们预计，在中国大

陆与老挝的旅行签证开通后，老挝中心将实现周期数的快速增长。 

 并购提供可持续增长动力。公司成立以来，通过并购，锦欣的网络医院从成都扩

展到深圳、美国、老挝和武汉。得益于公司卓越的运营经验、强大的技术水平、

良好的品牌知名度和充足的现金储备，我们相信并购将持续驱动公司业务扩张。

我们预期公司每年完成一到两笔并购交易，包括在中国大陆以及海外的并购交易。

此外，我们预期公司将继续扩大在深圳的运营能力，以进一步提升其在广东市场

的领先地位。 

 目标价提升至 15.51港元。考虑到武汉医院的快速增长和 HRC快速恢复，我们将

目标价由 13.80港元上调至 15.51港元（基于 DCF 模型，WACC：10.2%，永续

增长率：3%）。 

 催化剂：收购优质资产；风险：疫情影响。 

 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 922 1,648 1,481 2,096 2,600 

同比增长 (%) 39 79 -10 42 24 

净收入 (百万元人民币) 167 410 345 554 714 

每股盈利 (元人民币) 不适用 0.19 0.14 0.23 0.29 

每股盈利变动 (%) 不适用 不适用 -24 61 29 

市场预测每股盈利 (元人民币) 不适用 不适用 0.21 0.26 0.32 

市盈率 (倍) 不适用 52.0 68.0 42.3 32.8 

市帐率 (倍) 不适用 2.8 3.0 2.8 2.6 

股息率 (%) 不适用 0.71 0.29 0.47 0.61 

权益收益率 (%) 3.7 6.7 4.5 6.8 8.2 

淨負債比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

 

  

 

锦欣生殖（1951 HK） 

 

 

内生增长和并购双轮驱动，巩固行业领先优势 
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