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市场价格（人民币）： 18.16 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 512.95 

总市值(百万元) 14,306.88 

年内股价最高最低(元) 46.73/17.07 

沪深 300 指数 3342.29 
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多元业务稳健成长; 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.396 0.390 0.377 0.500 0.658 

每股净资产(元) 2.35 2.12 2.51 3.07 3.85 

每股经营性现金流(元) -0.47 -0.61 1.23 0.59 0.73 

市盈率(倍) 65.48 59.36 50.79 38.33 29.10 

行业优化市盈率(倍) 51.52 61.82 86.24 86.24 86.24 

净利润增长率(%) 40.69% 28.11% 33.15% 32.51% 31.70% 

净资产收益率(%) 16.84% 18.38% 20.68% 22.42% 23.57% 

总股本(百万股) 440.06 572.07 787.82 787.82 787.82 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 多元业务发展，搭建医疗生态平台：公司深耕医疗器械产品（肿瘤微创、医

用分子筛制氧、医用影像设备、血液净化等）、强化医院整体建设项目、坚

持融资租赁业务等创新模式、介入医疗服务领域、打造医疗信息化平台； 

 医疗信息化业务布局慢慢展开：公司通过收购四川思迅和广东卫软切入医疗

信息化和医疗影像数字化服务领域，公司与成都厚立信息技术公司签订战略

合作协议，借鉴国外先进医院管理模式，提供医疗质量管理、运营效率分析

等多维度的信息服务，整合院内信息流程，信息化领域的布局还在进行中；  

 血透服务业务创新，整合透析产业链：公司从血液净化的设备、耗材、临床

应用等建立了一系列解决方案，采用植入式服务，与医院合作，开展创新性

医疗服务，并依托汇医在线平台开展会员制服务，线上线下结合，实现跨地

区的透析治疗服务。 

 试点高端康复医院，打造康复医疗新板块：公司引进美国犹他大学医疗集团

的高端康复体系，打造国际领先的康复医疗模式、流程、服务标准、设备、

技术和人才培训体系，以郑州人民医院康复中心为试点，开展中高端神经康

复及骨伤康复服务，与此同时，与以色列 Hobart 医疗控股公司合作，引进

美国和以色列的康复产品，着力形成和佳独有的康复标准及打造康复领域的

行业标杆开展中高端神经康复和骨伤康复服务；  

 挖掘互联网医疗新业态价值：公司拟通过参股公司汇医在线的平台，借助移

动互联技术，打造第三方服务平台，面向患者和医院提供在线医疗咨询、远

程会诊咨询服务和优化就诊疗程的技术信息服务。 

投资建议 
 公司拥有差异化的创新能力和平台价值，打造更加多元化的医疗生态圈，看

好公司往医疗大健康领域的多元扩展。 

估值 

 我们给予公司 2015-2017 年 EPS 为 0.377 元、0.500 元和 0.658 元，同比

增长 33%、33%和 32%，“买入”评级。 

风险 

 订单确认收入滞后 
 多元化业务的管理风险。 
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多元业务发展，器械服务一体化 

 公司深耕医疗器械产品（肿瘤微创、医用分子筛制氧、医用影像设备、血
液净化等）、医院整体建设项目、坚持融资租赁业务等创新模式、介入医疗
服务领域、打造医疗信息化平台； 

 公司不断创新业务模式,拓展与医院合作的深度、广度，搭建医疗设备及服
务的渠道平台，在原有业务板块基础上进一步拓宽产品线，实现产品线的
横向和纵向延伸。 

 传统业务：肿瘤微创和医用分子筛制氧： 

 公司是肿瘤微创治疗领域的领先者：是目前国内第一家能够提供完整
肿瘤微创综合治疗解决方案的企业，肿瘤设备包含冷极射频肿瘤消融、
高频热疗、体内放射性治疗、介入热疗、体腔热灌注治疗机、毫米波
治疗仪等多方案，2008 年开始通过提供高附加值的服务和技术支持形
成差异化竞争，协助和指导医院建立肿瘤综合治疗中心，在肿瘤微创
领域形成领先优势。 

 医用分子筛制氧：公司全力打造“医用制氧专家”形象，拥有医用制
氧领域较为完整的注册证，包括医用分子筛制氧系统、医用中心供氧
系统、医用中心吸引系统、小型一体化医用制氧机，数字化洁净手术
室、ICU 及供应室洁净工程、气体管道工程等。 

 新业务板块：康复、医疗信息化、医疗互联网服务 

 康复医疗板块：引进美国犹他大学医疗集团的高端康复体系，打造国
际领先的康复医疗模式、流程、服务标准、设备、技术和人才培训体
系，以郑州人民医院康复中心为试点，开展中高端神经康复及骨伤康
复服务 

 医疗信息化：打造区域医疗平台整合“电子健康档案”、“电子病历”
两大资源，能够纵向贯穿市-县-乡镇-村，横向覆盖主要医疗卫生机构、
公共卫生服务机构，实现地区内跨机构、跨区域、跨部门的卫生信息
互联互通、数据共享、协同联动，实现优质服务资源集约化 

 血液净化业务板块包括血液净化装置、耗材代理、血液透析中心投资
及运营服务。从血液净化的设备、耗材、临床应用等建立了一系列解
决方案，采用植入式服务，与医院合作，开展创新性医疗服务，并依
托汇医在线平台开展会员制服务，线上线下结合，实现跨地区的透析
治疗服务。 

 医疗和互联网服务包括肿瘤 CIK 生物细胞治疗中心投资及运营服务、
依托医院现有的信息化建设基础，借助移动互联技术和实时通讯技术，
打造第三方服务平台，面向患者和医院提供在线医疗咨询、远程会诊
咨询服务和优化就诊疗程的技术信息服务。 
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图表 1：业务板块收入结构 

 
来源：2015 年中报 国金证券研究所 

 

 

图表 2：多元业务板块 

 
来源：公司年报 国金证券研究所 
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抢占康复医疗市场先机 

 公司进军康复产业进入实质性阶段，与郑州人民医院医疗管理有限公司
（以下称“郑医管理公司”）就投资建立营利性康复医院的合作事宜签订了
《战略合作协议》。和佳股份以现金、实物、无形资产等方式投资设立康复
医院，全面负责康复医院的管理。郑医管理公司授权并同意康复医院挂牌
“郑州人民医院康复中心”，并协助和佳股份申请“郑州人民医院康复中心”
的设立手续以及“和佳康复医院”的设立手续。郑医管理公司无形资产出
资占 20%，公司 80%股权 

 郑州人民医院是河南省综合性的大型三甲医院，与郑州人民医院合作，将
为公司的康复业务发展提供较强的技术、专家、品牌等保障。公司主要定
位于神经康复和骨伤康复业务，以服务高端客户为主，将引进美国先进康
复医疗的设备、流程、服务体系，打造高水平康复医院，积累经验之后将
实现快速复制。 

 公司定位康复是未来的重点发展领域，欲通过在全球范围内整合资源，打
造康复设备-康复服务产业链，为患者提供整体解决方案。 

 

医疗信息化产业链的整合正在进行 

 2014 年 4 月，为完善公司在医疗信息产业链的布局，全面整合和加速公司
医疗信息产业的发展，珠海和佳医疗设备股份有限公司（以下简称“公司”
或“和佳股份”）同意全资子公司珠海和佳医疗信息产业有限公司（以下简
称“和佳信息”）以自有资金人民币 1,840 万元受让谭亮、罗院龙等自然人
股东和参股子公司深圳市阳和生物医药产业投资有限公司（以下简称“阳
和投资”）持有的广州卫软信息科技有限公司（以下简称“卫软信息”）共
92%的股权。该交易完成后，卫软信息将成为公司的控股孙公司。 

 全资子公司珠海和佳医疗信息产业有限公司在医疗信息化领域的运作正式
开始，公司在医疗信息化领域的核心竞争力大大增强。卫软信息是是国内
为数不多的全面提供医疗影像数字化软件产品的专业公司，产品应用覆盖
放射科、超声科、内窥镜科、 病理科、检验科以及全院临床科室，并与多
家设备厂商、医疗信息化供应商形成了一定的战略合作关系，系统兼容性
强，具备了无缝链接相关系统、整合医院信息化流程、完成院内信息流通
畅的强大能力。 

 卫软信息的产品与公司四川欣阳科技有限公司的产品形成战略互补，为医
疗机构提供一站式远程医疗服务，也能够为移动医疗业务产品提供支持，
能够整合区域医疗平台 HIS 系统、EPR 供应链、电子健康档案、电子病历
等几大资源，纵向贯穿市-县-乡镇-村，横向覆盖主要医疗卫生机构、公共
卫生服务机构，实现地区内跨机构、跨区域、跨部门的卫生信息数据共享、
协同联动。 

 

新业务：互联网医疗的探索 

互联网医疗：提高医疗行业运营效率 

 互联网移动医疗是未来发展的趋势和热点，许多互联网企业涉足医疗探索
了各种各样的新模式。主要的模式包括： 

 围绕医生服务的远程医疗项目（提高医生工作效率，低成本获得医疗
资源）——医生的专业价值。 

 围绕患者服务的特定领域垂直闭环（提高患者粘性，形成重度消费）
——患者的资源价值。 

 围绕医院服务的医疗信息化——医疗的数据价值。 
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 医疗电商。 

 我们看好以上几种较为清晰的模式，最看好四种交叉融合的智慧医疗
生态系统。 

 公司与实际控制人共同设立北京汇医在线科技公司，上市公司持股 20%，
拟依托医院现有的信息化建设基础，计划借助移动互联技术和实时通讯技
术，打造第三方服务平台，面向患者和医院提供在线医疗咨询、远程会诊
咨询服务和优化就诊疗程的技术信息服务。 

 公司打造的平台拟实现的功能：优化医疗资源，实现医疗资源信息共享，
提升基层医院诊疗能力，同时也将与血液净化业务整合，实现线上线下的
多元服务。 

 实时在线医疗咨询：为医院网络门诊提供服务 

 远程影像诊断咨询：为医患提供在线或者离线诊断咨询服务 

 优化就诊过程功能：提高就诊效率降低患者成本 

 医疗信息服务功能：全面权威的疾病百科和药品信息 

 同病相怜沟通互动：具有吸引力的病友沟通互动功能 

 

投资建议 

 公司拥有差异化的创新能力和平台价值，打造更加多元化的医疗生态圈，
看好公司往医疗大健康领域的多元扩展。 

估值 

 我们给予公司 2015-2017 年 EPS 为 0.377 元、0.500 元和 0.658 元，同比
增长 33%、33%和 32%，“买入”评级。 

风险 

 订单确认收入滞后 

 多元化业务的管理风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 589 740 930 1,209 1,572 2,043  货币资金 688 495 250 900 967 967 

增长率  25.5% 25.7% 30.0% 30.0% 30.0%  应收款项 310 494 543 472 613 797 

主营业务成本 -269 -282 -342 -447 -582 -766  存货 54 77 82 104 135 178 

%销售收入 45.7% 38.1% 36.7% 37.0% 37.0% 37.5%  其他流动资产 32 124 406 69 89 117 

毛利 320 458 588 762 990 1,277  流动资产 1,084 1,191 1,282 1,545 1,805 2,060 

%销售收入 54.3% 61.9% 63.3% 63.0% 63.0% 62.5%  %总资产 91.1% 76.0% 53.5% 58.0% 61.1% 63.8% 

营业税金及附加 -8 -9 -12 -16 -20 -27  长期投资 24 233 847 848 847 847 

%销售收入 1.3% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  固定资产 60 101 160 199 222 237 

营业费用 -123 -160 -192 -266 -346 -449  %总资产 5.1% 6.5% 6.7% 7.5% 7.5% 7.4% 

%销售收入 20.9% 21.7% 20.6% 22.0% 22.0% 22.0%  无形资产 10 23 28 68 76 84 

管理费用 -69 -89 -92 -109 -141 -184  非流动资产 106 376 1,113 1,117 1,147 1,170 

%销售收入 11.8% 12.0% 9.9% 9.0% 9.0% 9.0%  %总资产 8.9% 24.0% 46.5% 42.0% 38.9% 36.2% 

息税前利润（EBIT） 120 200 292 371 482 617  资产总计 1,190 1,568 2,395 2,662 2,952 3,230 

%销售收入 20.4% 27.0% 31.4% 30.7% 30.7% 30.2%  短期借款 63 238 511 753 629 334 

财务费用 15 4 -20 -31 -30 -16  应付款项 113 132 218 218 283 372 

%销售收入 -2.5% -0.6% 2.2% 2.6% 1.9% 0.8%  其他流动负债 39 72 104 166 194 230 

资产减值损失 -9 -21 -24 -4 -1 -2  流动负债 216 442 833 1,137 1,106 937 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 60 60 60 61 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 41 65 262 0 0 0 

%税前利润 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 257 507 1,155 1,197 1,167 998 

营业利润 126 183 248 336 451 600  普通股股东权益 920 1,034 1,214 1,436 1,756 2,200 

营业利润率 21.3% 24.7% 26.7% 27.8% 28.7% 29.3%  少数股东权益 13 26 26 28 30 32 

营业外收支 22 28 22 20 20 20  负债股东权益合计 1,190 1,568 2,395 2,662 2,952 3,230 

税前利润 148 211 270 356 471 620         

利润率 25.1% 28.5% 29.0% 29.4% 30.0% 30.3%  比率分析       

所得税 -24 -35 -44 -57 -75 -99   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 16.0% 16.4% 16.5% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 124 176 226 299 396 520  每股收益 0.619 0.396 0.390 0.377 0.500 0.658 

少数股东损益 0 2 3 2 2 2  每股净资产 4.601 2.349 2.122 2.511 3.069 3.845 

归属于母公司的净利润 124 174 223 297 394 518  每股经营现金净流 0.074 -0.468 -0.615 1.226 0.587 0.732 

净利率 21.0% 23.5% 24.0% 24.6% 25.0% 25.4%  每股股利 0.000 0.000 0.500 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.45% 16.84% 18.38% 20.68% 22.42% 23.57% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 10.40% 11.11% 9.31% 11.16% 13.33% 16.05% 

净利润 124 176 226 299 396 520  投入资本收益率 10.13% 12.87% 13.26% 13.69% 16.37% 19.72% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 18 30 34 12 12 13  主营业务收入增长率 20.54% 25.55% 25.72% 30.03% 29.99% 29.99% 

非经营收益 2 5 20 16 30 16  EBIT 增长率 34.99% 66.37% 46.21% 26.96% 30.00% 27.88% 

营运资金变动 -129 -418 -632 374 -101 -131  净利润增长率 56.58% 40.69% 28.11% 33.15% 32.51% 31.70% 

经营活动现金净流 15 -206 -352 701 336 419  总资产增长率 14.61% 31.75% 52.80% 11.13% 10.91% 9.41% 

资本开支 -21 -57 -56 -15 -21 -15  资产管理能力       

投资 0 -40 0 -1 0 0  应收账款周转天数 133.0 181.5 183.1 120.0 120.0 120.0 

其他 0 0 -54 0 0 0  存货周转天数 74.8 84.8 85.0 85.0 85.0 85.0 

投资活动现金净流 -21 -97 -110 -16 -21 -15  应付账款周转天数 66.3 81.7 109.5 102.0 102.0 102.0 

股权募资 12 7 0 0 0 0  固定资产周转天数 30.2 22.0 18.3 18.0 14.6 10.4 

债权募资 37 175 286 10 -124 -294  偿债能力       

其他 -73 -73 -68 -46 -124 -110  净负债/股东权益 -66.96% -24.26% 25.90% -5.93% -15.53% -25.59% 

筹资活动现金净流 -25 109 219 -35 -248 -404  EBIT 利息保障倍数 -8.2 -44.6 14.4 11.9 15.9 38.9 

现金净流量 -31 -194 -243 650 67 0  资产负债率 21.59% 32.37% 48.23% 44.98% 39.51% 30.91%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-12-23 买入 24.27 N/A 

2 2014-12-30 买入 23.04 N/A 

3 2015-03-04 买入 26.46 N/A 

4 2015-03-20 买入 29.58 40.00～40.00 

5 2015-04-14 买入 37.84 N/A 

6 2015-04-20 买入 36.05 N/A 

7 2015-05-04 买入 34.49 N/A 

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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