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事件： 

8 月 26 日公司公布 2016 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 30.51 亿元，较上年同期减少 3.43%，。

报告期内，房地产业务共完成结算面积约 12.43 万平方米，实现商品房销售收入 27.57 亿元，较上年同期

减少 11.92%，公司子公司捷尔医疗实现设备和耗材销售收入 2.32 亿元；实现利润总额约 4.24 亿元，较

上年同期减少 33.10%；实现净利润（归属于母公司股东的所有者权益）3.31 亿元，较上年同期减少 25.96%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 190.22  205.41  2953.68  735.88  786.40  2567.35  483.48  

增长率（%） -83.89% -56.14% 736.59% -57.69% 313.42% 1149.87% -83.63% 

毛利率（%） 44.32% 43.74% 37.27% 45.22% 29.29% 18.74% 26.48% 

期间费用率（%） 64.26% 49.35% 3.54% 17.42% 20.06% 5.71% 40.40% 

营业利润率（%） -26.33% -17.24% 22.69% 50.14% 35.24% 10.65% 32.85% 

净利润（百万元） -44.52  -44.92  491.28  242.37  190.50  188.76  141.50  

增长率（%） -120% -140% 2025% -24.42% -527.90% -520.21% -71.20% 

每股盈利（季度，元） -0.033  -0.031  0.345  0.171  0.135  0.133  0.100  

资产负债率（%） 77.19% 78.59% 78.22% 78.82% 77.35% 70.53% 72.61% 

净资产收益率（%） -1.16% -1.18% 11.43% 5.51% 4.15% 3.95% 2.96% 

总资产收益率（%） -0.26% -0.25% 2.49% 1.17% 0.94% 1.16% 0.81% 
  

观点： 

 营业收入小幅萎缩且净利润降幅较大。报告期内，公司实现营业收入 30.51 亿元，较上年同期减少 

3.43%，。报告期内，房地产业务共完成结算面积约 12.43 万平方米，实现商品房销售收入 27.57 亿元，

较上年同期减少 11.92%，公司子公司捷尔医疗实现设备和耗材销售收入 2.32 亿元；实现利润总额约 

4.24 亿元，较上年同期减少 33.10%；实现净利润（归属于母公司股东的所有者权益）3.31 亿元，较上

年同期减少 25.96%。 

本期营收小幅萎缩主要归因于结算面积减少，同时由于地产和医疗商业两大领域业务（主要包括房地产

销售和物业租赁、医疗商业领域）的毛利率均同比大幅下滑，两者共同作用，使净利润大幅下滑。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析     （单位：亿元、百分比；对上年同期净利润同口径调整） 

项目  2016 年 H 2015 年 H 同比变动  原因分析  

归母净利润 3.31 4.47 -25.96% 财务费用费用化导致当期财务费用大增 

营业收入 30.51 31.59 -3.43% 项目结转周期导致 

资产负债率（%） 72.61% 77.35% -4.74 资产负债率实现大幅降低 

费用比率（%） 11.21 6.52 4.59 财务费用大幅升高 

加权 ROE（%） 6.97% 10.99% -4.02 净利润大幅减少 

总资产 174.55 202.63 -13.86% 存货大幅减少 

货币资金 26.51 31.52 -15.9% 项目建设投入及支付股权收购款 

预收账款 18.06 34.46 -47.59% 项目结转收入大幅减少 

一年内到期非流动负债 23.82 32.09 -25.74% 归还借款 

经营活动净现金流 -3.24 1.8 -118.02% 购买商品和支付劳务现金流出大幅增加 

稀释 EPS 0.23 0.31 -25.95% 净利润大幅降低 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

从公司营收业务构成来看，地产及物业租赁营收 27.59 亿元，占比 90.9%，医疗商业领域营收，占比

8.75%。 

从各业务毛利率情况来看，由于结算面积主要由北京所贡献，地产项目毛利率大幅降低或归因于通州东

方玫瑰项目早期推盘时价格较低，从而导致结转面积的毛利率较低。预期随着通州项目销售价格的大辐

提升和深圳项目竣工，地产业务毛利率将有望实现大幅增长，为公司业绩增添浓墨重彩的一笔。据我们

测算，公司未售货值总计近 60 亿元，将为公司未来业绩的稳定提供有力的保障。 

表  2:报告期内各房地产项目开发及销售情况                                      单位：万平米、亿元、元/平  

地

区 项目  

权益

比例  总建面  

新开工面

积 

在建

面积  

报告期结

转面积  

报告期签约

面积  

报告期签

约额  

报告期销售

均价  

北

京 
通州东方玫瑰 100% 101.5 0 8.13 11.52 2.9 10.47 40595 

深

圳 

华业玫瑰 

四季馨园二期 
100% 7.94 0 7.94 0 0 0 0 

大

连 

华业玫瑰东方 

（二期） 
100% 15.88 0 0 0.71 0.45 0.67 

住 16522； 

商业：54683 

长

春 
华业玫瑰谷 100% 21.92 0 0 0.21 0.22 0.15 住宅：6657 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

捷尔医疗实现并表利润近 0.6 亿元，加上供应链金融上半年实现利润近 3 亿元，捷尔医疗在并购期承诺

年内创造 2.2 亿元净利润已经实现。同时，还必须要注意到医疗商业领域的毛利率显著低于前期的

41.43%，我们认为这一现象产生的原因是医院响应国家降低医药价格、提升医疗服务价格号召，从而

导致捷尔医疗的医疗商业业务毛利率显著降低，但是随着重医三院的顺利开业，这种影响有望被弥补，

未来或形成量升价跌的趋势，但总体来看对捷尔医疗的持续盈利性不构成根本性影响。 
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图 1：2016 年上半年营收业务构成  图 2：2016 年上半年各业务毛利率显著低于去年 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

 融资进展有序，进一步降低资金成本压力。上半年，公司主要通过公司债的方式进行融资，资金成本为

7%，总额度约为 10 亿元，有利于融资成本的进一步降低。 

表  3:公司上半年融资情况 

时间  债券号码  额度  利率  

2016 年 3 月 4 日 16 华业 01 6 亿元 7.00% 

2016 年 6 月 3 日 16 华业 02 4.3 亿元 7.00% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 新二股东进驻彰显看好态度。华业资本于 2016 年 7 月 30 日公告，持有公司 5%以上股份的股东华保宏

实业（西藏）有限公司将其所持占比 15.33%的股权转让给重庆玖威医疗科技有限公司、重庆满垚医疗

科技有限公司、重庆禄垚医疗科技有限公司（三家公司的实际控制人均为李仕林），转让价格为 11.30

元/股，股权转让总价款为 24.67 亿元。 

此次股权转让释放两类信息：一方面，捷尔医疗的实际控制人李仕林正在加大其中公司的话语权要求，

在派驻 3 名董事进入公司董事会后，实际控制 15.33%的股权将成为其又一重要布臵；另一方面，李仕

林的溢价接盘显示了对公司发展的看好，未来医疗资源的进一步注入可期。 
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图 3:捷尔医疗实际控制人李仕林所持股权比例 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 供应链金融已经开始迸发活力。公司于 2015 年初设立子公司西藏华烁以开展供应链金融业务，通过

开展供应链金融业务，不断拓展公司医疗行业上下游资源，扩大公司医疗供应链的市场份额。随着已投

资金融产品的陆续到期，西藏华烁本报告期实现盈利，2016 年上半年西藏华烁实现投资收益近 3 亿元。 

除前述医疗产业链金融外，公司在其他金融投资领域也有动作。收购了宁波益方瑞祥投资合伙企业，该

标的是投资链家股权的主题性投资标的；参与设立深圳国泰君安易投基金一期，报告期内新增 2 个投

资项目，投资额 2.5 亿元，已经实现本金收益，净利润 1338 万元。 

 员工持股计划滚动发行彰显全员的看好信心。2016 年 6 月公司第二期员工持股计划设立，资金规模和

结构与一期相同，并已经开始在二级市场购买股票。公司滚动发行员工持股计划显示两方面利好信息：

一方面，员工持股计划作为委托代理问题的有效减轻手段已经得到市场的认可，将实现对管理层和员工

的有效激励，从而利好公司的经营业绩；另一方面，员工持股计划的持续买入将为近期股价提供有力支

撑，尤其是在 1 期解锁期还有 1 个月的时候，将显著有利于近期公司股价稳定上升。 

 串联医疗产业链上下游的一系列动作。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，海宸医药已经正式开始向重医三院销售和配送药品。在重医三院正常运营的基础

上，公司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快速提升。 

除此之外，公司 7 月 16 日公告，拟以自有资金入伙元福创业作为 LP 设立的苏州工业园区新建元二期

创业投资企业，认缴出资 5000 万元，虽然体量较小，却是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。 
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 风险提示：1、医疗商业资源注入不及预期；2、医疗产业金融平台搭建不及预期；3、地产销售不及预

期 

 
 

图 4：营业收入情况  图 5：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 6：货币和预收款情况  图 7：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 8：销售毛利率情况  图 9：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 10：贷款情况  图 11：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

 

结论： 

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 113.14 亿元、152.04 亿元和 192.9 亿元，归属于上市公

司股东净利润分别为 12.34 亿元、19.14 亿元和 23.69 亿元；每股收益分别为 0.53 元、0.82 元和 1.01

元，对应 PE 分别为 12.98、8.37 和 6.76。给予公司 6 个月目标价 12 元，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 4：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 22880 26052 34443 45684 58773 营业收入 7182 7731 11314 15204 19290 

货币资金 4312 3410 5091 6842 8681 营业成本 5312 5672 7571 9784 12497 

应收账款 298 357 527 708 898 营业税金及附加 575 477 701 943 1196 

其他应收款 267 1339 1960 2634 3341 营业费用 291 355 509 684 868 

预付款项 156 107 107 107 107 管理费用 185 236 339 456 579 

存货 17428 20225 24891 32165 41087 财务费用 96 151 185 316 449 

其他流动资产 417 613 1867 3228 4659 资产减值损失 0.39 135.54 100.00 100.00 100.00 

非流动资产合计 489 720 530 508 487 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 50 116 116 116 116 投资净收益 37.10 -14.37 -20.00 -20.00 -20.00 

固定资产 129.02 127.27 112.48 97.33 82.17 营业利润 760 691 1888 2902 3582 

无形资产 93 60 54 48 42 营业外收入 13.33 16.76 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 34 35 0 0 0 营业外支出 10.55 17.84 20.00 20.00 20.00 

资产总计 23369 26772 34973 46192 59260 利润总额 763 690 1888 2902 3582 

流动负债合计 13699 13980 24138 33980 45570 所得税 201 224 623 958 1182 

短期借款 2485 1921 6795 11472 16567 净利润 562 466 1265 1944 2400 

应付账款 2539 2631 3630 4691 5992 少数股东损益 1 -3 30 30 30 

预收款项 5130 6147 8976 12777 17599 归属母公司净利润 561 469 1235 1914 2370 

一年内到期的非流动

负债 

2262 1465 2500 2500 2500 EBITDA 961 915 2094 3239 4051 

非流动负债合计 3571 6552 4070 4651 5151 EPS（元） 0.24 0.20 0.53 0.82 1.01 

长期借款 3294 3521 4021 4521 5021 主要财务比率     

应付债券 0 2981 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 17270 20531 28207 38631 50721 成长能力      

少数股东权益 260 95 125 155 185 营业收入增长 135.49% 7.65% 46.34% 34.39% 26.88% 

实收资本（或股本） 2346 2346 2346 2346 2346 营业利润增长 564.62% -9.15% 173.27% 53.74% 23.43% 

资本公积 2328 2295 2295 2295 2295 归属于母公司净利润

增长 

163.54% 55.05% 163.54% 55.05% 23.79% 

未分配利润 1065 1400 1585 1873 2228 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

5839 6146 6639 7405 8352 毛利率(%) 26.04% 26.64% 33.08% 35.65% 35.22% 

负债和所有者权益 23369 26772 34973 46192 59260 净利率(%) 7.82% 6.03% 11.18% 12.79% 12.44% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 2.40% 1.75% 3.53% 4.14% 4.00% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.61% 7.62% 18.60% 25.85% 28.37% 

经营活动现金流 -581 158 -611 -1843 -1765 偿债能力      

净利润 562 466 1265 1944 2400 资产负债率(%) 74% 77% 81% 84% 86% 

折旧摊销 105.32 73.46 0.00 21.12 21.12 流动比率 1.67 1.86 1.43 1.34 1.29 

财务费用 96 151 185 316 449 速动比率 0.40 0.42 0.40 0.40 0.39 

应收账款减少 0 0 -170 -181 -190 营运能力      

预收帐款增加 0 0 2828 3801 4823 总资产周转率 0.41 0.31 0.37 0.37 0.37 

投资活动现金流 -354 -1493 -85 -120 -120 应收账款周转率 22 24 26 25 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.95 2.99 3.61 3.65 3.61 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 37 -14 -20 -20 -20 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.20 0.53 0.82 1.01 

筹资活动现金流 2191 363 2376 3713 3724 每股净现金流(最新摊

薄) 

0.54 -0.41 0.72 0.75 0.78 

应付债券增加 0 0 -2981 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.49 2.62 2.83 3.16 3.56 

长期借款增加 0 0 500 500 500 估值比率      

普通股增加 1626 0 0 0 0 P/E 28.55 34.20 12.98 8.37 6.76 

资本公积增加 2278 -33 0 0 0 P/B 2.74 2.61 2.41 2.16 1.92 

现金净增加额 1256 -973 1681 1751 1839 EV/EBITDA 20.55 24.59 11.58 8.54 7.76  
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） 

7,182.01 7,731.24 11,313.86 15,204.21 19,290.41 增长率（%） 135.49% 7.65% 46.34% 34.39% 26.88% 净利润（百

万元） 

561.22 468.50 1,234.69 1,914.36 2,369.83 增长率（%） 163.54% 55.05% 163.54% 55.05% 23.79% 净资产收

益率（%） 

9.61% 7.62% 18.60% 25.85% 28.37% 每股收益

(元) 

0.24 0.20 0.53 0.82 1.01 PE 28.55 34.20 12.98 8.37 6.76 PB 2.74 2.61 2.41 2.16 1.92 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，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议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

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、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

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； 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


