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市场价格（人民币）： 10.90 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) 730.19 

总市值(百万元) 18,583.36 

年内股价最高最低(元) 15.64/8.64 

沪深 300 指数 3205.11 

深证成指 10342.28 
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总经理任职董事长，设立医疗投资管理公司 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.289 0.118 0.183 0.260 0.300 

每股净资产(元) 4.79 2.03 2.22 2.48 2.82 

每股经营性现金流(元) -0.40 0.17 0.11 0.20 0.24 

市盈率(倍) 69.90 122.07 51.88 36.51 31.69 

行业优化市盈率(倍) 43.45 67.16 52.62 52.62 52.62 

净利润增长率(%) 259.79% 20.45% 79.03% 42.09% 15.22% 

净资产收益率(%) 6.04% 6.86% 11.23% 14.32% 14.46% 

总股本(百万股) 500.45 1,483.34 1,704.90 1,704.90 1,704.90 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 公司原董事长张观福先生申请辞去公司董事、董事长、董事会战略委员会相

应职务，辞职后将不再担任公司任何职务，仍为公司控股股东、实际控制

人。董事会同意选举公司原总经理安怀略先生任公司第六届董事会董事长，

同时聘任公司原常务副总经理孔令忠女士为公司总经理。 

 公司出资 2,000 万人民币成立全资子公司贵州信邦医疗投资管理有限公司从

事医疗服务行业投资管理，本次投资的资金为公司自有资金。 

 

点评 
 1.公司管理层人事更替，安怀略先生掌舵公司发展：公司在 2014 年开始进

行重大资产重组，并购科开医药，科开医药旗下拥有医疗服务和医药商业两

块资产，安怀略先生时任科开医药总经理。重组完成后，公司由原来的中药

生产销售公司向医疗服务、医药商业公司转变。 

 安怀略先生，1963 年出生，贵州医科大学医学学士，曾任贵州医科大学附

属医院急门诊主任，贵州科开医药有限公司总经理，兼任公司旗下多家医院

的董事。 

 孔令忠女士，北京师范大学哲学学士，工商管理硕士。现任公司总经理、董

事，兼任公司旗下多家子公司的董事长、董事、监事等职务。 
 重组完成后，公司将医疗服务定位战略发展重点，依托合作医院贵医附院、

贵医附二院，并确立以贵州省肿瘤医院、白云医院为核心，辐射旗下其他医

院。在安总等公司核心管理层的带领下，公司已发展为国内为数不多的成规

模、成体系的民营医院集团上市公司。安怀略先生出任公司董事长，将继续

带领科开医药、信邦制药完成医疗、医药全产业链布局。（图 1、图 2） 

 2.成立医疗投资管理公司，加速医疗产业投资布局：出资 2,000 万人民币成

立医疗投资管理公司，公司将进一步加强在医疗服务方面的投资布局。当前

无论是政策环境，还是医疗服务供给端本身，具备医疗服务资源的上市公司

都将迎来前所未有的发展机遇。未来公司将以医院为终端依托，同时提升商

业供应链的能力，加速推进医疗服务产业布局。 

 3.张观福先生此前减持、此次辞去董事长职务，当前安怀略先生担任董事长

职务，公司股权结构改善、管理层利益一致，有利于公司长足发展；公司单

床收入、利润率仍有提升空间，且医疗服务业务本身可拓展空间广阔，看好
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公司未来随规模效应释放提升盈利能力；科开医药同时是贵州省内最大的医

药商业企业，其下游直接对接医院，有望成为两票制改革中直接受益的上市

公司标的。 

 

盈利预测 
 预计公司 16~18 年实现净利润 3.12 亿、4.44 亿、5.11 亿，对应 EPS 分别

为 0.18、0.26、0.3 元。我们看好新任管理层对公司未来的布局规划，继续

看好公司在医疗服务方面的布局和围绕医院做产业链上下游的延伸。维持

“买入”评级。 
 

投资建议 

 运营风险；扩张风险。 
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图表 1：重组带来公司业务版图扩张 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 2：科开医药旗下医院一览 

 
来源：国金证券研究所 
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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 569 2,476 4,180 5,476 6,515 7,702 货币资金 254 659 603 200 300 350

    增长率 334.8% 68.8% 31.0% 19.0% 18.2% 应收款项 310 1,595 2,048 2,414 2,871 3,395

主营业务成本 -214 -1,838 -3,319 -4,323 -5,076 -6,019 存货 327 545 615 755 887 1,051

    %销售收入 37.6% 74.2% 79.4% 78.9% 77.9% 78.1% 其他流动资产 164 526 561 654 767 909

毛利 356 638 861 1,153 1,438 1,684 流动资产 1,054 3,324 3,827 4,023 4,826 5,706

    %销售收入 62.4% 25.8% 20.6% 21.1% 22.1% 21.9%     %总资产 70.9% 63.6% 58.8% 66.0% 68.9% 71.6%

营业税金及附加 -7 -12 -22 -28 -34 -40 长期投资 26 10 30 31 30 30

    %销售收入 1.2% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 335 866 1,755 1,874 1,974 2,056

营业费用 -249 -272 -308 -383 -456 -539     %总资产 22.5% 16.6% 27.0% 30.7% 28.2% 25.8%

    %销售收入 43.6% 11.0% 7.4% 7.0% 7.0% 7.0% 无形资产 69 797 844 169 173 176

管理费用 -53 -113 -226 -230 -274 -323 非流动资产 432 1,899 2,677 2,076 2,179 2,264

    %销售收入 9.2% 4.6% 5.4% 4.2% 4.2% 4.2%     %总资产 29.1% 36.4% 41.2% 34.0% 31.1% 28.4%

息税前利润（EBIT） 48 241 306 511 675 781 资产总计 1,487 5,223 6,505 6,099 7,004 7,970

    %销售收入 8.4% 9.7% 7.3% 9.3% 10.4% 10.1% 短期借款 322 1,807 2,341 1,501 1,812 1,998

财务费用 -11 -65 -110 -119 -105 -120 应付款项 99 876 1,375 1,532 1,801 2,135

    %销售收入 2.0% 2.6% 2.6% 2.2% 1.6% 1.6% 其他流动负债 6 25 56 149 163 179

资产减值损失 -1 -6 -14 0 0 0 流动负债 427 2,709 3,772 3,183 3,775 4,311

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 17 17 17 17

投资收益 2 6 3 3 3 3 其他长期负债 24 57 47 0 0 0

    %税前利润 4.6% 2.8% 1.2% 0.7% 0.5% 0.4% 负债 451 2,765 3,836 3,199 3,792 4,327

营业利润 37 175 184 395 573 664 普通股股东权益 1,035 2,397 2,542 2,779 3,097 3,533

  营业利润率 6.6% 7.1% 4.4% 7.2% 8.8% 8.6% 少数股东权益 1 61 127 121 115 109

营业外收支 10 24 44 20 20 20 负债股东权益合计 1,487 5,223 6,505 6,099 7,004 7,970

税前利润 48 199 228 415 593 684

    利润率 8.4% 8.0% 5.5% 7.6% 9.1% 8.9% 比率分析

所得税 -8 -45 -60 -109 -155 -179 2013 2014 2015 2017E 2018E

  所得税率 17.0% 22.7% 26.2% 26.2% 26.2% 26.2% 每股指标

净利润 40 154 168 306 438 505 每股收益 0.232 0.289 0.118 0.183 0.260 0.300

少数股东损益 -1 9 -6 -6 -6 -6 每股净资产 5.961 4.789 2.032 2.221 2.476 2.824

归属于母公司的净利润 40 145 174 312 444 511 每股经营现金净流 -0.123 -0.397 0.174 0.106 0.204 0.238

    净利率 7.1% 5.8% 4.2% 5.7% 6.8% 6.6% 每股股利 0.060 0.060 0.060 0.060 0.060 0.060

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.89% 6.04% 6.86% 11.23% 14.32% 14.46%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 2.71% 2.77% 2.68% 5.12% 6.33% 6.41%

净利润 40 154 168 306 438 505 投入资本收益率 2.92% 4.37% 4.49% 8.54% 9.88% 10.19%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 62 147 133 151 170 主营业务收入增长率 27.24% 334.81% 68.80% 31.02% 18.96% 18.23%

非经营收益 16 67 116 116 87 104 EBIT增长率 -0.75% 404.00% 26.91% 67.23% 32.04% 15.73%

营运资金变动 -98 -482 -214 -422 -421 -480 净利润增长率 -15.87% 259.79% 20.45% 79.03% 42.09% 15.22%

经营活动现金净流 -21 -199 217 133 256 298 总资产增长率 11.39% 251.35% 24.54% -6.24% 14.84% 13.79%

资本开支 -45 -267 -492 476 -234 -235 资产管理能力

投资 -94 -42 37 -1 0 0 应收账款周转天数 108.4 91.8 110.4 110.4 110.4 110.4

其他 2 -64 4 3 3 3 存货周转天数 428.4 86.5 63.8 63.8 63.8 63.8

投资活动现金净流 -137 -373 -452 478 -231 -232 应付账款周转天数 87.4 65.1 86.5 86.5 86.5 86.5

股权募资 2 310 33 0 -50 0 固定资产周转天数 182.6 106.4 119.1 95.5 83.1 71.8

债权募资 87 722 325 -887 311 186 偿债能力

其他 -36 -105 -186 -128 -185 -201 净负债/股东权益 6.51% 46.72% 65.73% 45.44% 47.58% 45.69%

筹资活动现金净流 53 927 172 -1,015 76 -16 EBIT利息保障倍数 4.2 3.7 2.8 4.3 6.4 6.5

现金净流量 -106 355 -63 -403 100 50 资产负债率 30.32% 52.94% 58.97% 52.45% 54.13% 54.30%
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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 2015-12-02 增持 12.97 15.00～15.00 

2 2016-02-24 增持 10.92 N/A 

3 2016-04-26 买入 9.50 12.00～12.00 

     

     

     

     

      
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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