
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 6.69 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 
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携手“联盟”，研发对接转化，产业链全布局 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.491 0.306 0.130 0.156 0.170 

每股净资产(元) 2.23 4.21 4.54 4.93 5.36 

每股经营性现金流(元) 0.43 0.35 0.75 0.62 0.65 

市盈率(倍) 24.87 71.96 51.35 42.81 39.25 

行业优化市盈率(倍) 22.53 34.37 28.53 28.53 28.53 

净利润增长率(%) 188.21% -31.19% 6.55% 19.94% 9.06% 

净资产收益率(%) 21.97% 7.26% 7.18% 7.93% 7.96% 

总股本(百万股) 713.42 788.42 1,971.05 1,971.05 1,971.05 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 携手“联盟”，产业链全布局；对接转化，医疗研发业绩兑现将提速。 

 “联盟”国内规模最大：公司与中国药物临床试验机构联盟签署《精准医

学战略合作协议》拟出资 1 亿元人民币，启动公司精准医学中心建设。中

国药物临床试验机构联盟，拥有三甲医院会员 208 家（占全国近 1/3）以

及药物研究所、制药企业和医疗保险机构等单位； 

 高效双向协同，推进临床转化：合作将在建设精准医学中心、国家重点项

目示范、搭建精准医学研究协同网络、研究成果临床转化等 4 个方面展

开；联盟将向公司全面开放数据库资源，而公司的精准医学中心将面向联

盟及其成员临床研究项目开放生物样本资源，联盟将推动其成员发起临床

研究，成果共享； 

 完成产业链全布局，转化医学将带给公司未来可持续新增利润亮点。公司

将利用数据打通医疗、保险、健康管理等板块，同时将公司业务拓展到新

药研发、新型检测试剂研发等领域，形成 “临床发现—基础研究——临床

应用”的转化医学链条，实现精准医学的产业化。 

 上游布局在先，参股汉氏联合，间充质干细胞技术领先。 

 公司 2014 年投资间充质干细胞技术领先的汉氏联合，成为其第二大股

东，随着近年来干细胞研究进展、各国政策的放开以及相关药物的上市，

公司在此医疗前沿的布局，再协同与“联盟”的下游布局，我们认为，其

临床转化的成果将加速到来。 

 盈利预测：公司目前主业仍是商业与医院两块：商业部分预计持稳，而医院部

分，我们估计将回升至 2014 年的近 9 千万元的净利水平（因 2015 年增设新

科室的投入以及新生儿下降对妇产科室的影响不再）预计 2016 全年公司扣非

净利增速 15-20%；2016/17/18 营收与净利为 41/44/46 亿和 2.6/3.1/3.4 亿。 

投资建议 

 我们认为精准医学中心的建设将完善公司在医疗产业的全布局，加速临床成果

转化，为未来提供持续新增利润；公司商业持稳，医院反弹，建议增持。 

估值 

 我们给予公司未来 6-12 个月 7.8~9.36 元目标价位，相当于 50~60x17PE。 

风险 

 战略合作不达预期。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 国际医学 

国金行业 沪深300 
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携手“联盟”，产业链全布局；对接转化，医疗研发业绩兑现将提速 

“联盟”国内规模最大 

 公司与中国药物临床试验机构联盟签署《精准医学战略合作协议》：公司拟
出资 1 亿元人民币，启动公司精准医学中心建设，推动联盟成员单位在精
准医学诊断、检测、治疗等领域的优秀临床研究成果在公司进行转化。中
国药物临床试验机构联盟，拥有三甲医院会员 208 家（占全国近 1/3）以
及药物研究所、制药企业和医疗保险机构等单位； 

 这近 200 家医院中，包括中国人民解放军总医院（301）、北京大学人民医
院、北京大学第一医院、北京安贞医院、北京安定医院、第四军医大学西
京医院、上海交通大学第一人民医院、复旦大学华山医院和四川大学华西
医院等著名医院； 

 联盟成员主持的国家重点研发计划“精准医学研究”专项“药物基因组学与国
人精准用药综合评价体系”项目（北京大学）和“抑制 VEGF 治疗黄斑下新
生血管疾病药物基因组学研究”项目（上海交通大学）名列精准医学研究专
项的前茅。 

 

高效双向协同，推进临床转化 

 合作将在建设精准医学中心、国家重点项目示范、搭建精准医学研究协同
网络、研究成果临床转化等 4 个方面展开；这样，联盟将发挥大数据技术
和人工智能在基因数据分析、精准诊断、精准用药模型构建和应用等方面
的优势，向公司全面开放药物基因组学数据库资源，并将引入国际最新的
ICH-GCP（国际临床试验规范）、指导西安高新医院药物临床试验基地建
设，而公司的精准医学中心又将面向联盟及联盟成员临床研究项目开放生
物样本资源，联盟将推动和鼓励其成员依托公司精准医学中心发起临床研
究，成果共享； 

 

完成产业链全布局，转化医学将带给公司未来可持续新增利润亮点 

 基于“大数据和人工智能是驱动我国精准医学实现产业化的核心”这一共同
理念，依托联盟成员单位牵头的国家重点研发计划“精准医学研究”专项，
推动联盟成员单位在精准医学诊断、检测、治疗等领域的优秀临床研究成
果在公司进行转化； 

 公司将利用数据打通医疗、保险、健康管理等板块，充分发挥医疗数据的
临床研究价值，同时将公司业务拓展到新药研发、新型检测试剂研发等领
域，形成 “临床发现—基础研究——临床应用”的转化医学链条，实现精
准医学的产业化。 

 

上游布局在先 

参股汉氏联合，间充质干细胞技术领先 

 公司 2014 年投资间充质干细胞技术领先的汉氏联合，成为其第二大股东，
随着近年来干细胞研究进展、各国政策的放开以及相关药物的上市，公司
在此医疗前沿的布局，再协同与“联盟”的下游布局，我们认为，其临床
转化的成果将加速到来。 
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盈利预测 

公司商业持稳，预计未来 3 年净利 1.43 亿元 

 公司的商业主业，由于在前两年已经对其核心门店开元店进行了长达 2 年
的重新装修以及成功的品类调整，所以，即使在线下门店消费疲软的情况
下，依靠开元商城的历史文化及最市中心地段位置，我们预计，公司的商
业部分将维持平稳；因此我们保守的假设商业零增速，以公司 2015 年的
商业门店净利 1.43 亿来计算未来 3 年的商业部分净利。 

医院反弹，预计净利回升至 2014 年 9 千万元水平 

 公司在 2015 年增设了血液及肿瘤新科室的投入增加以及新生儿生下降近
三成对妇产科室的减收影响，我们预计 2016 年高新医院收入将可回到
2014 年水平，也就是近 9000 万元净利润的水平。 

2016 年扣非净增速 15%-20% 

 公司过去几年净利润中，都有两三千万的投资收益。我们保守的假设，未
来投资收益在千万以内，那么，在 2016 年的扣非净利润增速也将高达 15-
20%；而归属上市公司净利润，即使在未考虑各种历年投资收益的计算下，
2016 年也有 6.55%的增长。 

 

估值与风险 

 公司涉足精准医疗，产业链上下游布局全面，未来前沿研究转化为临床成
果效率将提升，而全部涉足精准医疗行业上市的七八家 A 股医疗企业目前
估值都在 100 倍以上；但充分考虑到战略合作也可能有不达预期的风险，
我们保守的基于公司目前可测算业绩，给予公司未来 6-12 个月 7.8~9.36
元目标价位，相当于 50~60x17PE。 维持增持评级。 
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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）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 3,566 3,883 3,900 4,135 4,392 4,618  货币资金 1,254 1,073 2,363 1,976 2,303 2,659 

增长率  8.9% 0.4% 6.0% 6.2% 5.2%  应收款项 50 226 56 53 57 59 

主营业务成本 -2,849 -3,081 -3,111 -3,305 -3,491 -3,660  存货 33 40 53 45 48 50 

%销售收入 79.9% 79.3% 79.8% 79.9% 79.5% 79.3%  其他流动资产 29 33 159 66 67 68 

毛利 716 802 789 829 901 958  流动资产 1,367 1,372 2,631 2,141 2,474 2,837 

%销售收入 20.1% 20.7% 20.2% 20.1% 20.5% 20.7%  %总资产 37.8% 39.0% 49.5% 44.4% 47.7% 50.8% 

营业税金及附加 -51 -46 -45 -50 -53 -55  长期投资 279 232 521 522 521 521 

%销售收入 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 1,639 1,585 1,619 1,661 1,695 1,723 

营业费用 -139 -124 -120 -124 -132 -139  %总资产 45.4% 45.1% 30.5% 34.4% 32.6% 30.9% 

%销售收入 3.9% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  无形资产 303 294 526 499 500 501 

管理费用 -280 -278 -319 -331 -351 -369  非流动资产 2,245 2,142 2,682 2,683 2,717 2,746 

%销售收入 7.8% 7.2% 8.2% 8.0% 8.0% 8.0%  %总资产 62.2% 61.0% 50.5% 55.6% 52.3% 49.2% 

息税前利润（EBIT） 247 354 305 325 365 395  资产总计 3,612 3,513 5,313 4,824 5,192 5,583 

%销售收入 6.9% 9.1% 7.8% 7.9% 8.3% 8.5%  短期借款 699 767 847 35 35 35 

财务费用 -60 -43 -19 6 32 39  应付款项 1,039 869 820 885 937 984 

%销售收入 1.7% 1.1% 0.5% -0.1% -0.7% -0.8%  其他流动负债 515 151 140 141 149 156 

资产减值损失 -1 -1 -5 0 0 0  流动负债 2,253 1,787 1,807 1,061 1,121 1,175 

公允价值变动收益 0 -3 5 0 0 0  长期贷款 70 124 175 175 175 176 

投资收益 2 129 29 0 0 0  其他长期负债 6 5 4 3 3 3 

%税前利润 1.4% 29.6% 9.1% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 2,329 1,916 1,985 1,238 1,299 1,354 

营业利润 188 435 314 331 398 434  普通股股东权益 1,279 1,594 3,322 3,579 3,887 4,222 

营业利润率 5.3% 11.2% 8.0% 8.0% 9.1% 9.4%  少数股东权益 3 3 7 7 7 7 

营业外收支 -28 2 3 3 3 3  负债股东权益合计 3,612 3,513 5,313 4,824 5,192 5,583 

税前利润 160 438 316 334 400 436         

利润率 4.5% 11.3% 8.1% 8.1% 9.1% 9.4%  比率分析       

所得税 -39 -88 -75 -77 -92 -100   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 24.2% 20.0% 23.8% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 122 350 241 257 308 336  每股收益 0.170 0.491 0.306 0.130 0.156 0.170 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 1.793 2.234 4.213 4.539 4.930 5.356 

归属于母公司的净利润 122 350 241 257 308 336  每股经营现金净流 0.460 0.429 0.348 0.746 0.616 0.653 

净利率 3.4% 9.0% 6.2% 6.2% 7.0% 7.3%  每股股利 0.060 0.000 0.050 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.50% 21.97% 7.26% 7.18% 7.93% 7.96% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 3.37% 9.97% 4.54% 5.32% 5.93% 6.02% 

净利润 122 350 241 257 308 336  投入资本收益率 9.11% 11.37% 5.34% 6.59% 6.85% 6.84% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 117 108 111 108 115 121  主营业务收入增长率 4.79% 8.91% 0.44% 6.00% 6.22% 5.16% 

非经营收益 84 -79 33 52 10 10  EBIT 增长率 16.31% 43.27% -13.83% 6.63% 12.45% 8.00% 

营运资金变动 6 -73 -111 172 53 48  净利润增长率 9.45% 188.21% -31.19% 6.55% 19.94% 9.06% 

经营活动现金净流 328 306 274 588 485 514  总资产增长率 -0.60% -2.72% 51.24% -9.22% 7.63% 7.53% 

资本开支 -205 -108 -358 -122 -147 -148  资产管理能力       

投资 0 163 -19 -1 0 0  应收账款周转天数 3.1 3.6 4.1 4.0 4.0 4.0 

其他 6 14 30 0 0 0  存货周转天数 5.0 4.3 5.5 5.0 5.0 5.0 

投资活动现金净流 -199 69 -347 -123 -147 -148  应付账款周转天数 60.1 51.6 48.3 50.0 50.0 50.0 

股权募资 4 0 1,476 0 0 0  固定资产周转天数 161.5 141.7 140.5 132.6 124.4 117.3 

债权募资 -39 -277 131 -812 0 1  偿债能力       

其他 -104 -93 -52 -40 -12 -12  净负债/股东权益 -39.67% -12.82% -41.53% -50.41% -54.81% -58.85% 

筹资活动现金净流 -140 -371 1,555 -852 -12 -11  EBIT 利息保障倍数 4.1 8.2 15.6 -53.0 -11.4 -10.1 

现金净流量 -11 4 1,483 -387 327 356  资产负债率 64.48% 54.53% 37.36% 25.68% 25.01% 24.25%   
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 2014-08-21 买入 7.47 9.72～12.70 

     

     

     

     

     

     

      
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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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