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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 922 1420 2000 2080 
（+/-）  54.0% 40.8% 4.0% 
净利润 72 275 377 426 
（+/-）  284.2% 36.9% 13.0% 
EPS(元) 0.14 0.39 0.54 0.60 
P/E 164 69 50 45 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

近日，公司公告旗下全资子公司深圳市一体医疗科技有限公司（下称“一体

医疗”）与哈尔滨嘉润医院有限公司（以下简称“嘉润医院”）签订《肿瘤放

疗中心合作协议》，合作成立“肿瘤放疗中心”，合作期限 15 年。 

 牵手民营三级综合医院，合作肿瘤中心 2018年预计将达 50家 

嘉润医院是哈尔滨民营三级综合性医院，成立于 2006 年，员工近 500 人，

拥有临床科室、医技科室、辅助科室等 40 余个，最新开放病床 650 张，新

农合、城镇居民医保、市医保和省医保等多种医疗保险定点医疗机构。公司

与嘉润医院合作成立肿瘤放疗中心，提供价值 1225 万元的的设备及中心运

行的技术服务、专家资源、市场运营等，合作期限内扣除成本后收益分配按

嘉润医院 20%，一体医疗 80%比例实施。目前，公司合作在营肿瘤中心 30

多家（一体医疗），年度门诊量 30 万人次以上，加上今年已公告的濮阳市肿

瘤医院 PPP 项目和嘉润医院项目，未来两年，一体医疗和上市公司母公司

预计将新增总计 10家合作医院，预计 2018年底合作运营肿瘤中心约 50家，

5 年内公司计划通过各种方式共建运营 100 家肿瘤治疗中心及 30 家控股医

院，形成覆盖全国的肿瘤诊疗线下医联体。 

 高端放疗器械（伽马刀）企业切入下游服务是必然趋势 

伽玛刀是当前所有肿瘤放疗设备中，国内产品与国际差距最小的领域，而且

由于国内大型医疗设备采取配置证政策，国家鼓励支持医疗机构采购国产器

械，在伽马刀保有量上，基本形成了国内 4（玛西普、深圳奥沃、一体医疗、

上海伽马星）+国外 1（瑞典医科达）的市场格局，国产伽马刀占据 90%以

上保有量。 

国内伽玛刀放疗服务市场规模远大于单纯的伽玛刀设备销售规模，据 Frost 

&Sullivan 一线市场调研数据，2015 年国内伽玛刀产生的放疗服务收入达到

66.7 亿元， 是单纯销售伽玛刀设备收入规模的十倍以上。国际伽马刀巨头

瑞典医科达放疗医学服务收入占公司营收约 40%，单纯仪器销售占比在

60%以下，国内玛西普等企业也在尝试向下游医疗服务延伸，高端放疗器械

（伽马刀）企业切入下游服务是必然趋势，中珠医疗战略高瞻远瞩。 

 中珠打造肿瘤治疗产业一体化 

公司目前在肿瘤治疗产业前端（药物研发、肿瘤放疗医疗器械）、中端（肿

瘤诊疗中心、肿瘤医院）和后端（与地产相结合的肿瘤康复中心）进行产业

一体化布局。前端肿瘤药物研发方面，上市公司和集团在研三个抗肿瘤一类

生物新药：重组改构人肿瘤坏死因子（GMP认证阶段）、重组人内皮抑素腺

病毒（三期临床）和中珠 1018（美国二期临床、国内临床前期）；通过并购
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一体医疗迅速切入高端放疗医疗器械，并布局肿瘤诊疗服务。中端与医院合

作共建肿瘤诊疗中心（主要为放疗），既带动自产医疗器械销售，同时也进

入更为广阔的肿瘤放疗服务领域，获取稳定的现金流；后端与公司原有地产

业务有机结合，在形成肿瘤诊疗中心和肿瘤医院全国布局基础上，开拓肿瘤

放化疗后康复治疗中心，实现肿瘤治疗前、治疗中和治疗后全产业一体化。 

 盈利预测与估值 

盈利预测： 

公司目前主营业务分两块：地产业务（原有业务）和医疗板块（主要是一体

医疗贡献），我们采取分部盈利预测和估值。 

医疗板块：一体医疗主营业务来自两块业务：医疗合作分成收入和医疗仪器

销售（伽马刀、超声肝硬化检测仪）。 

1、医疗合作分成：2015 年签约和运营项目 28 个，2015 年全年实现合作收

入约 2.33 亿元（2014 年为 2.26 亿元），平均每个项目贡献约 800 万营收，

运营净利润率约在 35%左右，我们预测 2016-2018 年签约及运营项目数量

分别为 35/40/50，贡献营业收入分别为 2.8/3.2/4.0 亿元，贡献利润约为

0.98/1.12/1.40 亿元。 

2、医疗器械销售：2016-2018 年，预测肝硬化检测仪销量为 350/450/550

台，单价约为 38 万元/台，贡献销售额 1.3/1.7/2.1 亿元，伽马刀分别假设销

售 1/1/1 台，单价 640 万/台，两者合计贡献器械销售收入 1.4/1.8/2.2 亿元，

由于肝硬化检测仪为公司自有知识产权产品，毛利率较高，我们预测销售净

利润约 40%，贡献净利润约为 0.56/0.72/0.88亿元。 

我们预期一体医疗 2016-2018 年营收分别为 4.2/5.0/6.2 亿元，净利润分别

为 1.5/1.8/2.3 亿元，略超一体医疗业绩承诺。 

地产板块：公司房地产业务尚包括珠海及深圳等地储备项目，公司战略转型

肿瘤诊疗医疗服务，我们认为公司将不会在地产方面投入更多资源，考虑深

圳珠海房价涨幅巨大，我们预测 2016-2018 年地产板块业务营收 10/15/15

亿元，净利润约为 1.3/2.0/2.0 亿元（参考万科、保利地产 13%的净利润率） 

2016-2018 年，我们预测中珠医疗营收 14.2/20.0/20.8 亿元，净利润为

2.8/3.8/4.3 亿元，合每股 EPS0.39/0.54/0.60 元，现价对应 PE 69/50/45X。 

估值讨论：目前医疗器械（SW）行业整体 PE（TTM）69 倍，可比公司星

河生物 PE（2016 年一致预测）约为 80 倍，考虑公司非公开发行融资 13

亿元及未来房地产给医疗板块发展提供充足现金流，我们认为给予公司

2017年 70 倍 PE是合理的，对应公司合理股价 37 元/股，现价有约 36%上

升空间。  

 风险提示 

肿瘤中心拓展速度低于预期，一体医疗整合风险。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3,287 5,000 5,450 6,182 经营活动现金 189.05 360 540 641 

现金 528 1,320 1,203 1,032 净利润 71.66 275 377 426 

应收账款 34 338 364 401 折旧摊销 20.18 22 28.58 34.08 

其他应收账款 36 110 122 155 财务费用 23.51 25 21 20 

预付账款 78 222 236 292 投资损失 -25.88 0 0 0 

存货 2,526 2,968 3,482 4,245 营运资金变动 78.3 80 110 153 

其他流动资产 85 43 42 57 其他经营现金 21.28 -42.3 3.48 8.12 

非流动资产 1,005 2,862 2,934 3,185 投资活动现金 -680.89 -282 -534 -680 

长期投资 1 1 1 1 资本支出 76.17 -65 -65 -65 

固定投资 195 490 521 553 其他投资现金 -757.6 -217 -469 -615 

无形资产 134 204 220 241 筹资活动现金 -393.94 715 -123 -132 

商誉 10 1,384 1,384 1,384 短期借款 -247.85 8 0 0 

其他非流动资产 674 783 809 1,006 长期借款 -12.49 0 0 0 

资产总计 4,292 7,862 8,384 9,367 吸收投资 -0.06 1300 0 0 

流动负债 1,155 1,290 1,430 1,980 其他筹资现金 -133.54 -143 -123 -132 

短期借款 120 192 200 200 现金净增加额 -886 792 -117 -171 

应付账款 103 118 143 247 期末现金 528 1,320 1,203 1,032 

其他流动负债 932 980 1,087 1,533 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债 492 474 474 474 成长能力     

长期借款 354 337 337 337 营业收入 -13.9% 54.0% 40.8% 4.0% 

其他非流动负债 138 137 137 137 营业利润 9.4% 428.5% 36.9% 13.0% 

负债合计 1,647 1,764 1,904 2,454 归属母公司净利润 126.5% 281.4% 35.7% 13.2% 

少数股东权益 208 218 220 223 获利能力     

归属母公司股 2,438 5,880 6,260 6,690 毛利率 20.7% 38.8% 37.5% 39.4% 

负债和股东权益 4,292 7,862 8,384 9,367 净利率 8.0% 19.4% 18.8% 20.5% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 3.0% 4.8% 6.1% 6.4% 

营业收入 922 1420 2000 2080 ROIC 2.3% 3.5% 5.1% 5.2% 

营业成本 731 869 1251 1261 偿债能力     

营业税金及附加 48 57 80 83 资产负债率 38.4% 22.4% 22.7% 26.2% 

营业费用 17 18 26 27 净负债比率 45.9% 30.0% 30.4% 36.7% 

管理费用 44 107 150 156 流动比率 2.85 3.88 3.81 3.12 

财务费用 24 25 21 20 速动比率 0.65 1.58 1.38 0.98 

资产减值损失 19 1 1 1 营运能力     

投资净收益 26 0 0 0 总资产周转率 0.21 0.23 0.25 0.23 

营业利润 65 344 471 532 应收帐款周转率 15.12 7.63 22.28 22.70 

营业外收入 33 0 0 0 应付帐款周转率 4.53 11.83 13.53 10.38 

营业外支出 1 0 0 0 每股指标(元)     

利润总额 97 344 471 532 每股收益 0.13 0.39 0.54 0.60 

所得税 26 69 94 106 每股经营现金 0.34 0.50 0.76 0.90 

净利润 72 275 377 426 每股净资产 4.43 8.26 8.79 9.40 

少数股东损益 -2 -5 -3 -4 估值比率     

归母净利润 73 280 380 430 P/E 163.6 69.0 50.3 45.0 

EBITDA 109 358 457 559 P/B 4.9 3.3 3.1 2.9 

EPS（元） 0.14 0.39 0.54 0.60 EV/EBITDA 145.59 34.56 24.13 17.42 

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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