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上市后首亏
根据恒康医疗披露的更新后年报，

公司2018年实现营收38.38亿元，同比

增长12.92%；亏损14.18亿元，净利同比

下降799.09%。北京商报记者梳理历年

财报发现，这是恒康医疗上市以来首次

亏损。2008-2017年，恒康医疗分别实

现净利4451.12万元、4780.54万元、

6596.14万元、7134.57万元、7367.24万

元、1.7亿元、2.57亿元、3.24亿元、4.04亿

元以及2.03亿元。

恒康医疗在财报中提到，公司2018

年大幅亏损的主要原因是非经营付现

金因素，如资产减值准备7.98亿元，折

旧1.96亿元，无形资产摊销和长期待摊

费用0.49亿元以及财务费用3.44亿元。

恒康医疗董秘办相关负责人在接

受北京商报记者采访时表示，公司前期

投资医院等进行并购，由于收购来的子

公司业绩不达标，公司对其进行商誉减

值，导致公司2018年业绩亏损。据了解，

恒康医疗2018年度计提商誉减值的子

公司分别为蓬溪医院、辽渔医院、盱眙

医院、广安医院以及恒康源药业（中药

饮片）等7家。其中，蓬溪医院、辽渔医

院、盱眙医院分别亏损1061.41万元、

1887.5万元、5601.09万元。恒康医疗以

1.41亿元的对价出售了广安医院

70.0005%股权，低于其长期股权投资

账面价值1.75亿元。

恒康医疗的前身是以“独一味胶囊”

闻名的甘肃独一味生物制药股份有限公

司。2008年，恒康医疗登陆深圳证券交

易所，成为甘肃省首家医药类上市公司。

在鼓励社会资本办医的利好政策下，恒

康医疗开始对公司战略进行调整，向医

疗服务领域转型。经过几年的战略调整

与转型，恒康医疗目前形成了医药“双轮

驱动”的总体战略格局。其中，医疗服务

业务涵盖了包括诊断、治疗以及医养等

全产业链，药品制造板块拥有中成药、中

药饮片等产品。

从目前公布的数据来看，医疗服务

板块已经成为恒康医疗主要业务。财报

数据显示，2018年，恒康医疗的医疗收入

和药品收入分别为31.91亿元、3.83亿元。

高速并购存隐患
商誉减值侵蚀业绩的背后离不开

恒康医疗的高速并购。2010年5月，国

务院公布《关于鼓励和引导民间投资

健康发展的若干意见》提到，支持民间

资本兴办各类医院、社区卫生服务机

构以及卫生所（室）等医疗机构。恒康

医疗方面彼时称，公司将抓住医药服

务业发展的良好机遇，实现在医疗服

务业的布局。

随后，恒康医疗成立全资子公司四

川永道医疗投资管理有限公司，开启了

在医疗领域的并购之路。根据彼时的公

告，此子公司的设立目的是为了通过收

购培育有竞争优势的项目，使恒康医疗

快速进军医疗服务行业。

资料显示，2012年以来，恒康医疗

总共对22家标的发起收购。据北京商报

记者不完全统计，2013年全年恒康医疗

共收购6家医院。仅2013年，恒康医疗收

购行为涉及金额达3.69亿元。

2013年1月，恒康医疗宣布收购四

川省红十字肿瘤医院肿瘤诊疗中心15

年85%经营收益权；此后，恒康医疗先

后宣布收购四川资阳健顺王体检医院

有限公司、四川德阳美好明天医院有限

公司、蓬溪中医院骨科医院、邛崃福利

医院有限公司以及大连辽渔医院100%

股权。

高速并购下，恒康医疗医疗服务业

务占比逐渐提升的同时，公司负债率也

不断攀升。2016-2018年，恒康医疗的

资产负债率分别为30.28%、57.6%、

67.37%，近三年负债比例大幅提高；流

动比率分别为1.73、0.84、0.77，流动性

不断降低。根据年审报告，截至报告期

末，恒康医疗流动负债29.65亿元，高于

流动资产6.68亿元，2018年度现金及现

金等价物净流出2.69亿元，公司尚有

15.21亿元金融机构借款将于2019年末

到期。

LatitudeHealth创始人赵衡认

为，政策风向下，恒康医疗等社会资本

向医疗服务进军，但频繁并购对于发展

医疗服务主业而言面临较大资金压力。

“医院属于回报周期长的项目，频繁并

购短期内可以拉高公司股价，长期而言

将给公司带来债务以及盈利的压力。”

难以分食的红利
政策红利下，众多资本进入医疗领

域以期短期内获得高收益。但在医疗行

业门槛高、管理难度大、人才短缺等问

题下，资本想分一杯羹并非那么容易。

在北京中医药大学法律系医药卫

生法学副教授邓勇看来，医院投资需要

大量的时间和人才，相应的学科建设以

及专家团队等软实力的建设并不容易，

这对药企来说都是挑战。虽然国内很多

企业都在收购医院，但大部分企业面临

着收购后如何进行管理的问题。“收购

后的医院品牌建设、医院内部经营管理

以及医院医生资源配置等都成为摆在

收购企业面前的难题。”

民营医院连锁机构美中宜和首席执

行官胡澜在接受北京商报记者采访时表

示，前几年在鼓励社会办医政策支持等

利好政策下，一些投资机构进入医疗机

构领域，行业开始蓬勃发展起来。不过，

医疗行业有门槛高、投入大、长周期回报

以及管理难度大等独有特点，很多资本

进来发展一两年后会发现与自身性质不

匹配，在没有达到预期效果的情况下，部

分资本也开始趋于理性，寻求出路。

在医疗领域探索一段时间后，包括

恒康医疗在内的企业似乎也意识到上

述问题，在医疗服务领域的并购时有了

更多考虑。2018年，华润三九、益佰制药

以及景峰制药分别转让三九医院、淮南

朝阳医院以及金沙医院；2019年1月，为

整合资源，聚焦主业，仙琚制药转让旗

下哼哈口腔医院。

2018年11月，因宏观经济形势等不

利因素影响，恒康医疗宣布终止收购马

鞍山市中心医院有限公司93.52%股权。

恒康医疗方面表示，由于目前公司负债

较多，公司融资情况不达预期，为保障

公司经营稳定和长远健康发展，决定终

止此次收购。

针对公司转型医疗服务面临的问

题、未来发展战略等具体问题，北京商

报记者联系恒康医疗董秘办相关负责

人，该负责人表示稍晚回复，但截至发

稿，记者并未收到回复。

北京商报记者 郭秀娟 姚倩/文
贾丛丛/制表

想要通过转型医疗服务获得高收益的恒康医疗患上扩张后遗症。根据恒康医疗更新
2018年财报显示，公司亏损14亿元，也是公司上市以来首次亏损，而前期投资医院，并购
而来的子公司业绩不及预期成为公司亏损的重要原因。搭乘政策东风，恒康医疗以大举
并购的方式进入医疗领域，并被市场看好有望成为“民营医院第一股”。但在投资周期回报
长、人才短缺等背景下，操之过急的发展模式显然难以让恒康医疗取得较好的回报。
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恒康医疗上市后净利一览
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