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问渠哪得清如许 为有源头活水来 

——华业资本（600240）事件点评 

  2016 年 07月 18日 

 强烈推荐/维持  

 华业资本 事件点评 
 

事件： 

公司 7 月 16 日公告，现公司拟以自有资金入伙由苏州工业园区元

福创业投资管理企业（以下简称：元福创业）作为普通合伙人设

立的苏州工业园区新建元二期创业投资企业(有限合伙)（以下简

称 “合伙企业”）。其中，公司将作为有限合伙人认缴出资总额 

5,000 万元，首期出资比例为认缴出资总额的 40%，后二期将分

别按 30%的认缴出资总额比例完成出资。 

主要观点： 

1．串联医疗产业链上下游的具体动作 

此次合作方元福创业专注于生物医药领域早/中期阶段企业的风险

投资。投资对象为具有高成长性、较大发展空间的生物科技、新药

研发、医疗器械及医疗健康服务类公司。 

公司本次参与认购合伙企业份额目的在于进一步推动公司在医疗

健康产业领域的扩展，借助普通合伙人的专业团队、投资渠道及

资源整合能力，提升公司在医疗健康领域的投资经验和资源挖掘

能力，有助于公司加速在医疗健康产业的布局。但不可否认的是，

公司以自有资金认购合伙企业份额，投资规模较小，对公司日常经

营不会造成重大影响。 

公司与元福创业的合作使公司在医疗产业链上游没有布局的局面

“破冰”，以最上游的股权投资方式实现资源的掌控，以上市公

司为最终平台实现优质资产的输送。公司的动作无疑是落实总体

发展战略的具体动作，得益于强大的执行力，预期公司全产业链

框架搭建将逐步实现。 

2．重医三院盈利模式有望实现快速复制 

公司全资子公司捷尔医疗旗下持股比例为 75%的重医三院已经于 5

月正式对外营业，在复制重医三院模式的基础上，公司计划后期

将建一些专科医院或连锁医院，通过持有医院的终端向上下游延

伸，打通全产业链实现盈利。具体来看，一方面，公司可以通过

增加代理品种，增加药品耗材供应数量的方式来增加收入。另一方

面，通过扩大医疗产业链金融产品规模，未来也将实现盈利能力的 
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52 周股价区间（元） 11.13-12.45 

总市值（亿元） 158.52 

流通市值（亿元） 158.52 

总股本/流通 A股（万股） 142425/142425 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.75 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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快速提升。 

3．医疗产业链蓝图徐徐展开 

公司目前在医疗产业链的布局主要集中于药品、耗材供应和医疗服务提供领域，同时医疗产业链金融业务规

模正处于不断扩张的进程中。未来公司将通过并购、新建等动作深度布局医疗服务领域，在经历几版布局调

整后，未来或与养老地产对接。 

随着公司向医疗领域不断渗透，捷尔医疗作为整个医疗产业链的平台的作用将进一步展现，其具体实现路径

或为：（1）上游布局从两个角度实现，一方面，向制药延伸，配合低毛利的流通环节，形成产业链竞争优

势，另一方面，向上游的股权投资环节涉透，从产业链的初始掌握核心资源；（2）下游布局思路也更加清

晰，以重医三院作为模板，仿照其建设和盈利模式，与知名医校合作新建更多混合所有制非营利性三甲医院，

快速扩大医疗供应链规模；（3）推动医疗产业链金融全面铺开，通过咨询管理、市场推广、药事服务等医

疗领域相关产业构造全业务布局，最终打造多利润结点、多细分领域布局的医疗产业发展格局。 

结论： 

2015 年是公司转型元年，在 2015 年初收购捷尔医疗后，公司设立西藏华慈医疗投资管理公司并授权不超过

50 亿元的医疗产业投资，医疗健康产业转型之路破冰并走向正轨；2015 年 4 月，通过宁波益方瑞祥投资合

伙企业增资受让链家地产股权，金融资本布局蓝图初现。现今，公司已经成为涉足金融、地产和医疗三大板

块并重的多元化企业，依托于地产业务提供的巨大现金流，面临医改和养老的巨大市场空间，公司的转型步

伐走的坚定有力，未来医疗和金融产业布局将成为其新利润增长点，从而实现从地产开发向“医疗+金融”

彻底转型的阶段性目标。 

我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 56.17 亿元、64.60 亿元和 45.22 亿元，归属于上市公司股东

净利润分别为 12.69 亿元、13.98 亿元和 8.94 亿元；每股收益分别为 0.89 元、0.98 元和 0.63 元，对应 PE

分别为 10.38、9.42 和 14.74，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 1：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 12210  10222  10187  12386  12957  营业收入 2751 4681 5618 6460 4522 

货币资金 2983  3152  3114  4223  10777  营业成本 1591 2928 3371 3876 2939 

应收账款 1  164  154  177  124  营业税金及附加 388 442 534 614 430 

其他应收款 663  889  1067  1227  859  营业费用 98 50 112 129 90 

预付款项 28  70  121  179  223  管理费用 114 145 180 207 145 

存货 8286  6102  5541  6372  805  财务费用 213 297 109 137 142 

其他流动资产 249  172  191  208  169  资产减值损失 -8.91 43.88 2.00 2.00 2.00 

非流动资产合计 4678  10041  5942  5805  5692  公允价值变动收益 140.72 7.98 10.00 10.00 10.00 

长期股权投资 103  111  111  111  111  投资净收益 86.40 497.01 500.00 500.00 500.00 

固定资产 218.53  219.46  691.05  523.85  380.85  营业利润 584 1281 1820 2006 1284 

无形资产 128  595  536  476  417  营业外收入 0.39 0.17 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1139  3956  15  15  15  营业外支出 3.19 15.07 15.00 15.00 15.00 

资产总计 16888  20263  16129  18191  18649  利润总额 581 1266 1805 1991 1269 

流动负债合计 6400  11061  5910  6325  6298  所得税 171 387 542 597 381 

短期借款 400  1130  0  0  0  净利润 410 879 1264 1393 889 

应付账款 579  576  831  956  725  少数股东损益 -4 -3 -5 -5 -5 

预收款项 3246  3446  3699  3989  4193  归属母公司净利润 415 883 1269 1398 894 

一年内到期的非

流动负债 

610  3209  0  0  0  EBITDA 945 2196 2077 2279 1559 

非流动负债合计 6636  4612  4608  5491  5491  EPS（元） 0.29 0.62 0.89 0.98 0.63 

长期借款 6417  1670  3670  4670  4670  主要财务比率        

应付债券 0  2010  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 13036  15673  10518  11816  11789  成长能力      

少数股东权益 3  2  -3  -8  -13  营业收入增长 -1.50% 70.17% 20.00% 15.00% -30.00% 

实收资本（或股

本） 

1424  1424  1424  1424  1424  营业利润增长 -14.82% 119.37% 42.14% 10.16% -35.96% 

资本公积 281  281  281  281  281  归属于母公司净利

润增长 

-17.14% 112.86% 43.76% 10.21% -36.10% 

未分配利润 2102  2814  3131  3481  3704  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3848  4588  5614  6383  6874  毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

16888  20263  16129  18191  18649  净利率(%) 14.92% 18.78% 22.50% 21.57% 19.65% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.46% 4.36% 8.03% 7.83% 4.88% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 10.77% 19.24% 22.60% 21.91% 13.00% 

经营活动现金流 1385 3427 601 427 6474 偿债能力      

净利润 410 879 1264 1393 889 资产负债率(%) 77% 77% 65% 65% 63% 

折旧摊销 148.14 617.89 0.00 136.71 132.51 流动比率 1.91 0.92 1.67 1.91 2.01 

财务费用 213 297 109 137 142 速动比率 0.61 0.37 0.73 0.90 1.88 

应收账款减少 0 0 10 -23 53 营运能力      

预收帐款增加 0 0 253 291 203 总资产周转率 0.18 0.25 0.31 0.38 0.25 

投资活动现金流 -2285 -2738 4449 508 488 应收账款周转率 6777 57 35 39 30 

公允价值变动收

益 

141 8 10 10 10 应付账款周转率 4.53 8.11 7.99 7.23 5.38 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 86 497 500 500 500 每股收益(最新摊

薄) 

0.29 0.62 0.89 0.98 0.63 

筹资活动现金流 1421 -95 -5022 234 -544 每股净现金流(最

新摊薄) 

0.37 0.42 0.02 0.82 4.51 

应付债券增加 0 0 -2010 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

2.70 3.22 3.94 4.48 4.83 

长期借款增加 0 0 2000 1000 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 31.90 14.92 10.38 9.42 14.74 

资本公积增加 -7 0 0 0 0 P/B 3.42 2.87 2.35 2.06 1.92 

现金净增加额 521 594 28 1168 6418 EV/EBITDA 18.65 8.22 6.58 5.92 4.54  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 2,750.95 4,681.37 5,617.64 6,460.28 4,522.20 增长率（%） -1.50% 70.17% 20.00% 15.00% -30.00% 净利润（百万元） 414.64 882.62 1,268.85 1,398.35 893.54 增长率（%） -17.14% 112.86% 43.76% 10.21% -36.10% 净资产收益率（%） 10.77% 19.24% 22.60% 21.91% 13.00% 每股收益(元) 0.29 0.62 0.89 0.98 0.63 PE 31.90 14.92 10.38 9.42 14.74 PB 3.42 2.87 2.35 2.06 1.92 
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我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


