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2016 年 09月 02 日 宜华健康 (000150) 

 ——净利润增长 82 倍，转型打造医养结合大健康生态圈 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 上半年收入增长 25.25%，扣非净利润增长 141850%。上半年实现收入 5.28亿，增长 25.25%，

归母净利润 9.34亿，增长 82412%，扣非净利润 9.4亿，增长 141850%，EPS 2.08元，符合

预期。业绩发生重大变化主要由于：(1)公司剥离房地产业务获得一次性投资收益 10.5亿元

(2)公司转型医疗大健康领域，爱奥乐与达孜赛乐康于 2016 年开始并表。 

 众安康、达孜赛乐康营收稳健增长。众安康上半年实现营业收入 4.12亿元，净利润 5320万

元；其中：综合后勤收入 3.05 亿元，同比增长 2.52%，毛利率达到 25.58%；工程结算收入

达到 1.06 亿元，同比增长 228%，毛利率达到 37.39%。医疗咨询、诊断收入 9765 万元，毛

利率达到 79.07%。爱奥乐上半年仅 5、6月份并表，并表期间实现营业收入 1766万元，净利

润 180万元；其中医疗器械收入 1411万元，毛利率 31.5%。达孜赛乐康上半年并表仅 4、5、

6 月份并表，并表期间医疗咨询诊断业务实现营业收入 9765 万元，净利润 6068 万元，毛利

率达 79%。收购亲和源股权尚处于股权过户交割过程中尚未并表，预计有望于 10 月或 11 月

并表。 

 期间费用率提升 7.08%，经营现金流下降，毛利率提升 12.53 个百分点。上半年公司毛利率

38.07%，提升 12.53个百分点。期间费用率 25.11%，提升 7.08个百分点，其中销售费用 5.03%，

下降 1.35 个百分点，管理费用 11.45%，提升 5.83 个百分点，财务费用 8.62%，提升 2.59

个百分点，每股经营性现金流-1.62元。 

 打造医养结合大健康生态圈，维持增持评级。公司致力于打造医养结合的健康产业生态圈，

在肿瘤专科医院、医疗后勤服务、医疗器械制造、养老服务、慢病管理、康复医疗等领域充

分布局，大健康产业链已初具雏形，各业务版块之间协同效应不断增强。我们调整 2016-2017

年预测 EPS为：2.42元（原 2.72元）、0.73元（原 0.61元），首次给予 2018年预测 EPS0.93

元，同比增长 1996%、-70%、27.5%，对应 PE 14倍、46倍、36倍，维持增持评级。 

 

市场数据： 2016年 09月 01日 

收盘价（元） 33.21 
一年内最高/最低（元） 47.43/21.06 
市净率 5.7 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 11754 
上证指数/深证成指 3063.31 / 10669.51   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016年 06月 30日 

每股净资产（元） 5.79 
资产负债率% 53.48 
总股本/流通 A 股（百万） 448/354 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《TMT新创新利润全超预期！“计算机一跌

再买”未必能出现——计算机行业含新三

板协同周报 20160815-0821 》 2016/08/22 

《4周收缩后，进入计算机板块乐观阶段！

—— 计 算 机 行 业 含 新 三 板 协 同 周 报

20160725-0731》 2016/08/01 
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016H1 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,031 528 1,587 1,903 2,295 

同比增长率（%） 554.03 25.25 53.89 19.91 20.60 

净利润（百万元） 52 934 1,082 326 416 

同比增长率（%） 73.07 82523.01 1996.38 -69.87 27.61 

每股收益（元/股） 0.12 2.08 2.42 0.73 0.93 

毛利率（%） 23.7 38.1 39.6 41.0 42.3 

ROE（%） 3.1 36.0 39.2 10.6 11.9 

市盈率 288  14 46 36    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表 1.单季度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

合并报表 单季数据 单位 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2

营业收入 金额 百万元 13 67 5 73 181 241 240 370 213 315

同比 % -38.00% 4956.21% 1636.87% -89.68% 1289.90% 262.01% 4501.98% 407.11% 17.97% 30.72%

环比 % -98.16% 411.54% -92.17% 1299.48% 147.91% 33.23% -0.44% 54.21% -42.33% 47.64%

营业成本 金额 百万元 7 49 2 63 132 181 175 297 146 181

同比 % -56.98% 26990.60% #DIV/0! -86.63% 1928.79% 270.03% 10958.75% 371.63% 10.20% -0.21%

环比 % -98.62% 651.29% -96.77% 3875.68% 109.99% 37.03% -3.33% 69.55% -50.93% 24.08%

营业毛利 金额 百万元 6 17 4 10 48 59 64 72 67 134

同比 % 11.62% 1441.01% 1108.07% -95.81% 646.10% 239.51% 1675.71% 634.30% 39.25% 125.28%

环比 % -97.24% 169.94% -79.28% 171.81% 390.66% 22.84% 8.39% 12.40% -6.95% 98.73%

毛利率 % 49.81% 26.28% 69.55% 13.51% 26.74% 24.65% 26.84% 19.56% 31.56% 42.48%

销售费用 金额 百万元 0 0 0 0 13 13 14 13 14 13

同比 % 268.83% -39.94% 9.82% -95.26% 5014.64% 5560.44% 3022.76% 3160.19% 2.92% -5.23%

环比 % -96.94% -9.24% 88.45% -9.36% 3199.23% 0.44% 3.96% -5.37% 4.15% -7.51%

销售费用率 % 2.02% 0.36% 8.61% 0.56% 7.42% 5.60% 5.84% 3.59% 6.48% 4.06%

管理费用 金额 百万元 6 6 4 11 11 13 15 4 34 26

同比 % 115.15% 34.93% 14.08% -62.39% 77.95% 115.99% 313.66% -59.72% 207.92% 108.51%

环比 % -78.02% -6.51% -36.53% 188.31% 4.03% 13.47% 21.55% -71.93% 695.30% -23.16%

管理费用率 % 48.00% 8.77% 71.09% 14.64% 6.15% 5.23% 6.39% 1.16% 16.04% 8.35%

财务费用 金额 百万元 4 4 4 17 9 16 16 26 17 28

同比 % 4479.24% 4349.46% 3182.53% 1025.30% 119.63% 279.55% 280.00% 51.07% 89.53% 73.17%

环比 % 172.82% 2.42% -0.21% 303.58% -46.75% 77.00% -0.10% 60.44% -33.19% 61.72%

财务费用率 % 32.13% 6.43% 81.98% 23.64% 5.08% 6.75% 6.77% 7.04% 8.16% 8.94%

资产减值损失 金额 百万元 -1 -1 0 2 0 6 0 39 3 6

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 13 0 52 0 0 0 79 1,052 0

营业利润 金额 百万元 -5 14 -6 25 5 0 7 54 1,041 58

同比 % -441.16% 36.56% -433.03% -78.17% 190.12% -102.51% 225.41% 121.12% 22612.11% 16350.48%

环比 % -104.52% 381.61% -140.86% 519.57% -81.33% -107.85% 2139.35% 639.77% 1817.36% -94.38%

营业利润率 % -39.11% 21.53% -112.33% 33.68% 2.54% -0.15% 3.06% 14.68% 488.21% 18.58%

营业外收入 金额 百万元 0 0 0 4 1 0 0 1 0 0

营业外支出 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6

利润总额 金额 百万元 -5 14 -6 28 5 0 7 56 1,041 52

同比 % -458.43% 35.47% -437.35% -74.07% 203.13% -101.74% 217.70% 95.14% 20315.04% 21029.09%

环比 % -104.51% 390.18% -143.63% 554.29% -82.07% -104.90% 3048.79% 653.22% 1775.91% -94.98%

税前利润率 % -38.02% 21.57% -120.15% 39.00% 2.82% -0.10% 3.07% 15.01% 488.20% 16.61%

所得税费用 金额 百万元 0 2 0 -1 1 1 7 3 79 81

有效税率 % -3.95% 16.15% 2.59% -2.07% 26.13% -560.76% 99.42% 4.68% 7.58% 155.11%

净利润 金额 百万元 -5 12 -6 29 4 -2 0 53 962 -29

同比 % -847.84% 18.93% -428.62% -63.37% 173.28% -113.72% 100.71% 82.23% 25442.80% -1645.56%

环比 % -106.49% 334.05% -150.69% 576.00% -87.02% -143.83% 102.61% 122673.50% 1718.94% -103.00%

净利润率 % -39.52% 18.08% -117.04% 39.81% 2.08% -0.69% 0.02% 14.31% 451.20% -9.15%

少数股东损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 1 0 2 0 0

归母净利润 金额 百万元 -5 12 -6 29 4 -3 0 51 962 -29

同比 % -847.84% 18.99% -428.63% -63.37% 171.18% -121.00% 96.48% 74.67% 26198.63% -1037.39%

环比 % -106.49% 334.16% -150.66% 575.91% -87.39% -169.08% 91.51% 23728.52% 1798.37% -102.99%

摊薄EPS 金额 元/股 (0.01) 0.03 (0.01) 0.06 0.01 (0.01) (0.00) 0.11 2.15 (0.06)

扣非归母净利润 金额 百万元 -5 2 4 26 3 -3 0 55 962 -22

经营活动现金流 金额 百万元 -40 34 74 -192 78 159 50 90 -452 -273

每股经营活动现金流 金额 元/股 -0.09 0.08 0.17 -0.43 0.17 0.36 0.11 0.20 -1.01 -0.61
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表 2.半年度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

合并报表 累计数据 单位 2014Q1 2014H1 2014Q1-3 2014A 2015Q1 2015H1 2015Q1-3 2015A 2016Q1 2016H1

营业收入 金额 百万元 13 80 85 158 181 422 661 1,031 213 528

同比 % -38.00% 256.76% 275.08% -78.38% 1289.90% 430.09% 680.44% 554.03% 17.97% 25.25%

营业成本 金额 百万元 7 56 57 120 132 314 489 787 146 327

同比 % -56.98% 261.89% 272.22% -75.31% 1928.79% 464.88% 756.12% 554.43% 10.20% 4.18%

营业毛利 金额 百万元 6 24 28 37 48 108 172 244 67 201

同比 % 11.62% 245.39% 281.14% -84.54% 646.10% 349.42% 523.64% 552.75% 39.25% 86.67%

毛利率 % 49.81% 30.13% 32.55% 23.75% 26.74% 25.55% 26.01% 23.70% 31.56% 38.07%

销售费用 金额 百万元 0 1 1 1 13 27 41 54 14 27

同比 % 268.83% 7.03% 8.33% -85.67% 5014.64% 5274.32% 4209.93% 3895.04% 2.92% -1.16%

销售费用率 % 2.02% 0.63% 1.12% 0.86% 7.42% 6.38% 6.19% 5.25% 6.48% 5.03%

管理费用 金额 百万元 6 12 16 26 11 24 39 43 34 60

同比 % 115.15% 67.14% 50.69% -31.92% 77.95% 96.33% 147.33% 63.77% 207.92% 155.08%

管理费用率 % 48.00% 15.19% 18.62% 16.78% 6.15% 5.62% 5.90% 4.20% 16.04% 11.45%

财务费用 金额 百万元 4 8 13 30 9 25 42 68 17 46

同比 % 4479.24% 4412.59% 3903.39% 2403.36% 119.63% 200.55% 227.20% 125.89% 89.53% 79.08%

财务费用率 % 32.13% 10.64% 15.02% 19.01% 5.08% 6.03% 6.30% 6.56% 8.16% 8.62%

资产减值损失 金额 百万元 -1 -1 -1 0 0 6 6 45 3 8

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 13 13 65 0 0 0 79 1,052 1,052

营业利润 金额 百万元 -5 9 3 28 5 4 12 66 1,041 1,100

同比 % -441.16% -22.89% -75.36% -77.87% 190.12% -54.27% 241.69% 135.72% 22612.11% 25932.01%

营业利润率 % -39.11% 11.61% 3.99% 17.72% 2.54% 1.00% 1.75% 6.39% 488.21% 208.22%

营业外收入 金额 百万元 0 0 0 4 1 1 1 2 0 0

营业外支出 金额 百万元 0 0 1 1 0 0 0 0 0 7

利润总额 金额 百万元 -5 9 3 32 5 5 12 68 1,041 1,093

同比 % -458.43% -21.45% -77.26% -74.43% 203.13% -48.43% 288.60% 114.40% 20315.04% 22445.17%

税前利润率 % -38.02% 11.82% 3.71% 20.03% 2.82% 1.15% 1.85% 6.57% 488.20% 207.05%

所得税费用 金额 百万元 0 3 2 2 1 3 10 13 79 160

有效税率 % -3.95% 26.73% 74.79% 5.58% 26.13% 56.37% 82.33% 18.69% 7.58% 14.63%

净利润 百万元 百万元 -5 7 1 30 4 2 2 55 962 933

同比 % -847.84% -36.22% -93.74% -67.55% 173.28% -69.29% 172.39% 84.63% 25442.80% 44011.57%

净利润率 % -39.52% 8.66% 0.94% 18.91% 2.08% 0.50% 0.33% 5.34% 451.20% 176.75%

少数股东损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 1 1 3 0 0

归母净利润 金额 百万元 -5 7 1 30 4 1 1 52 962 934

同比 % -847.84% -36.17% -93.69% -67.55% 171.18% -83.59% 14.87% 73.07% 26198.63% 82412.04%

摊薄EPS 金额 元/股 -0.01 0.02 0.00 0.07 0.01 0.00 0.00 0.12 2.15 2.08

扣非归母净利润 金额 百万元 -5 -3 1 27 3 1 0 55 962 940

经营活动现金流 金额 百万元 -40 -6 68 -124 78 237 287 377 -452 -726

每股经营活动现金流 金额 元/股 -0.09 -0.01 0.15 -0.28 0.17 0.53 0.64 0.84 -1.01 -1.62

应收票据 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

应收账款 金额 百万元 21 14 6 2 148 208 279 233 292 442

周转天数 天 146 33 18 5 74 89 114 81 123 151

其他应收款 金额 百万元 8 7 2 27 141 193 182 366 2,318 1,234

存货 金额 百万元 2,273 2,278 2,342 2,330 2,403 2,425 2,486 2,320 58 89

周转天数 天 31341 7378 11063 6976 1633 1390 1372 1061 36 49
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关键假设

百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入 158 1,031 1,587 1,903 2,295

综合后勤 570 610 671 738 综合后勤增速 7% 10% 10%

工程结算 300 600 780 1,014 工程结算增速 100% 30% 30%

医疗器械 127 152 183 医疗器械增速 20% 20%

医疗咨询诊断 250 300 360 医疗诊断咨询增速 20% 20%

营业总成本 195 1,044 1,378 1,519 1,805

营业成本 120 787 959 1,123 1,324

综合后勤 449 452 490 532

工程结算 218 372 476 608

医疗器械 85 101 119 收入结构

医疗咨询诊断 50 57 65

营业税金及附加 16 47 73 87 105

销售费用 1 54 83 95 115

管理费用 26 43 175 95 103

财务费用 30 68 89 118 158

资产减值损失 0 45 0 0 0

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 65 79 1,052 0 0

营业利润 28 66 1,261 384 490

营业外收支 4 2 6 0 0

利润总额 32 68 1,267 384 490

所得税 2 13 185 58 73

净利润 30 55 1,082 326 416 成本结构

少数股东损益 0 3 0 0 0

归属于母公司所有者的净利润 30 52 1,082 326 416

百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

净利润 30 55 1,082 326 416

加：折旧摊销减值 13 65 4 4 4

财务费用 142 143 89 118 158

非经营损失 (64) (90) (1,052) 0 0

营运资本变动 (245) 203 (556) (484) (590)

其它 0 0 0 0 0

经营活动现金流 (124) 377 (434) (36) (12) 资本开支与经营活动现金流

资本开支 (1) 131 0 0 0

其它投资现金流 (10) (87) 1,052 0 0

投资活动现金流 278 (227) 1,052 0 0

吸收投资 0 230 0 0 0

负债净变化 (113) 147 1,251 1,251 1,251

支付股利、利息 142 145 89 118 158

其它融资现金流 0 (68) 0 0 0

融资活动现金流 (255) 163 1,162 1,133 1,093

净现金流 (100) 313 1,781 1,097 1,081

合并损益表

资料来源:申万宏源研究

合并现金流量表

资料来源:申万宏源研究
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百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 经营利润率(%)

流动资产 2,411 3,509 5,922 7,576 9,335

现金及等价物 10 340 2,120 3,217 4,298

应收款项 71 850 975 1,046 1,135

存货净额 2,330 2,320 2,826 3,312 3,902

其他流动资产 0 0 0 0 0

长期投资 61 244 244 244 244

固定资产 46 284 280 276 273

无形资产及其他资产 10 513 513 513 513

资产总计 2,528 4,550 6,959 8,609 10,364

流动负债 1,579 1,389 1,465 1,538 1,626

短期借款 1,239 205 205 205 205

应付款项 240 347 423 496 584

其它流动负债 0 0 0 0 0 投资回报率趋势(%)

非流动负债 123 1,477 2,728 3,979 5,230

负债合计 1,701 2,866 4,193 5,517 6,856

股本 324 448 448 448 448

资本公积 303 976 976 976 976

盈余公积 18 18 18 18 18

未分配利润 182 234 1,316 1,642 2,059

少数股东权益 0 8 8 8 8

股东权益 826 1,683 2,765 3,092 3,508

负债和股东权益合计 2,528 4,550 6,959 8,609 10,364

收入与利润增长趋势(%)

2014 2015 2016E 2017E 2018E

每股指标(元)

每股收益 0.07 0.12 2.42 0.73 0.93

每股经营现金流 -0.28 0.84 -0.97 -0.08 -0.03

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 1.85 3.74 6.16 6.89 7.82

关键运营指标(%)

ROIC (0.3) 4.0 1.2 11.2 12.2

ROE 3.6 3.1 39.2 10.6 11.9

毛利率 23.7 23.7 39.6 41.0 42.3

EBITDA Margin 3.8 7.3 19.0 26.6 28.4

EBIT  Margin (4.4) 5.3 18.7 26.4 28.2

收入同比增长 (78.4) 554.0 53.9 19.9 20.6 相对估值(倍)

净利润同比增长 (67.5) 73.1 1996.5 (69.8) 27.5

资产负债率 67.3 63.0 60.3 64.1 66.2

净资产周转率 0.19 0.62 0.58 0.62 0.66

总资产周转率 0.06 0.23 0.23 0.22 0.22

有效税率 (5.3) (112.0) 86.0 15.0 15.0

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 498.7 288.1 13.7 45.6 35.7

P/B 18.0 8.9 5.4 4.8 4.2

EV/Sale 102.9 15.6 9.7 8.2 6.9

EV/EBITDA 2724.9 214.5 51.3 30.8 24.4

重要财务指标

资料来源:申万宏源研究

合并资产负债表

资料来源:申万宏源研究
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