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1《达实智能(002421,买入): 医疗轨交占比提

升，业绩快速成长》2017.04 

2《达实智能（002421）：医疗业务快速增长，

结构优化盈利提升》2016.10 

3《达实智能(002421):内生外延加速，PPP

助力智慧业务增长》2016.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 斩获智慧医院大单，中报继续高增 
达实智能(002421) 
事件 

公司公告正式中标淮安市洪泽区人民医院异地新建工程 PPP 项目，该项目
由公司与江苏国际经济合作集团、浙江建筑设计研究院组成的联合体作为
社会资本方，总投资 15.71 亿元，预计 2020 年 6 月投入使用。 

 

智慧医院再获大单，品牌影响力逐渐突出 

公司牵头的联合体正式中标江苏省淮安市洪泽区人民医院异地新建工程
PPP 项目，该项目设计床位 1200 张（住院中心 1000 张，康复中心 200

张），总投资 15.71 亿元，占公司 2016 年营收的 63.96%，是公司迄今为
止已公告中标单体金额最大的智慧医院建设运营项目。该项目的正式中标
体现了公司智慧医疗/医院品牌影响力逐渐增强，“技术+金融”双轮驱动的
发展策略进一步提升了公司的商业模式整合能力。 

 

项目整体盈利较优，融资收款有保障 

公司此次中标的 PPP 项目采取总价控制，资本金投资收益率为 6%、融资
费率为 6%、项目整体全过程设计费用(含 BIM 设计)66 元/m2，土建工程建
设费用下浮率为 2%，项目盈利能力整体较优。项目调价灵活，融资费率
按 5 年以上贷款基准利率浮动的绝对值进行相应调整，降低了利率风险。
项目付款以社会资本方在响应文件中承诺的付款比例为准，同时政府方正
积极争取项目入江苏省 PPP 库，我们预计项目收款要好于传统项目。此外，
项目采取绿色二星级绩效考评，未达标须按建筑安装工程费的 1%向政府
方支付违约金，与公司智慧建筑业务契合度高，协同效应强。 

 

智慧医疗频签大单，助力业绩持续高增 

公司通过外延收购、设立专项产业基金等“技术+金融”创新商业模式，持续
推动智慧医疗/医院业务发展。2016 年新签医疗类订单约 15 亿元，淮南
（2.49 亿元）、宿州（4.5 亿元）、攀枝花市花城新区医院 PPP 基金以及汕
头战略合作框架均正在稳步推进。收购的久信医疗 2016 年新签订单翻番，
实现收入 7.74 亿元，同比增长 417.28%。公司 2016 年智慧医疗业务营收
占比 31.5%，毛利率为 35.20%，受益于公司智慧医疗/医院业务的高速增
长，2016 年实现归母净利润 2.75 亿元，同比增长 80.49%。随着智慧项目
的落地，公司业绩持续高增长，预计今年中报同比增长 20%-50%。 

 

看好公司智慧医疗/交通/建筑的协同驱动，维持“买入”评级 

我们统计公司 2015 年以来签订轨交订单超过 8 亿元，16 年开通 5 个城市
7 条地铁线路，市场份额与业务拓展创历史新高；且预计公司今年智慧医
疗业务占比将继续提升，带动毛利率提升或快于预期，因此我们预计
2017-2019 年 EPS 为 0.22/0.31/0.42 元，认可给予 17 年 35-40x PE，合
理价格区间 7.7-8.8 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：智慧医疗/医院项目落地较慢、轨交订单落地周期长等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,927 

流通 A 股 (百万股) 1,410 

52 周内股价区间 (元) 5.26-23.00 

总市值 (百万元) 12,312 

总资产 (百万元) 4,700 

每股净资产 (元) 1.48  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,711 2,457 3,567 5,030 6,673 

+/-%  35.49 43.58 45.19 41.00 32.67 

净利润 (百万元) 152.63 275.50 414.36 606.23 808.53 

+/-%  36.08 80.49 50.41 46.30 33.37 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.14 0.22 0.31 0.42 

PE (倍) 89.63 49.66 33.01 22.57 16.92  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/74f21f23-d4db-46c0-b188-429fddcc30a9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/74f21f23-d4db-46c0-b188-429fddcc30a9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/562497d6-7faa-43c1-805d-35040007176c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/562497d6-7faa-43c1-805d-35040007176c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/2d82a9a7-8c90-4111-a390-8471d83181fd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/2d82a9a7-8c90-4111-a390-8471d83181fd.pdf
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公司经营情况概览 

 

图表1： 公司已公告签订智慧医院/医疗项目情况 

公告时间 合同名称 主要内容 备注 

2015.8.17 安徽省淮南市绿色智慧城市 PPP 投资项目

战略合作协议书 

2015-2017 年投资 10 亿元，提供全方位的建设

绿色智慧城市及“互联网+”投资运营服务 

淮南达实智慧城市投资发展有限公司已

于 2015 年 12 月设立 

2015.12.4 仁怀市人民医院整体迁建项目机电设 

备总包（PPP 模式）合同 

合同金额 2.5 亿元，计划完工日期 2016 年 6 月

30 日， 

 

2015.12.9 中煤矿建总医院病房楼机电系统与互联网医

院建设施工合同 

合同金额 8000 万元，计划完工日期 2016 年 7

月 31 日 

 

2016.1.27 淮南智慧城市民生领域建设（智慧医疗）PPP

项目协议 

以“项目投资、开发和运营一体化+政府 

购买服务”的运作方式实施淮南市智慧城市（智

慧医疗）建设项目。分 10 年付费，总计支付

23,850 万元。 

淮南一期项目建设已通过验收并正式上

线运营，同时已成功入选第三批政府和社

会资本合作示范项目 

2016.4.28 遵义医学院附属医院新蒲分院一期新建工程

机电设备总包（BOT 模式） 

合同金额 12,309 万元，计划于 2016 年 6 月 

30 日前完工。 

 

2016.12.26 首都医科大学附属北京天坛医院迁建工程医

疗区域净化工程一标段 

合同金额为 14,689 万元，计划完工日期 2017 

年 4 月 12 日 

 

2016.12.29 宿州市立医院新院区机电一体化建设项目合

同书 

合同金额 4.5 亿元，项目工期一年。  

2016.12.29 广东省汕头市战略合作框架协议 2017 年拟投资 10 亿元，以 PPP 模式参与

汕头市新建医院建设及健康医疗大数据平台建

设；2017 -19 年拟投入 50 亿人民币，以推动 

PPP 项目的顺利落地运营 

汕头达实智慧医疗投资发展有限公司已

于 2016 年 12 月设立 

2017.7.5 江苏省淮安市洪泽区人民医院异地新建工程 

PPP 项目 

总投资 157,141 万元，预期 2020 年 6 月投

入使用。 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 达实智能历史 PE-Bands  图表3： 达实智能历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,894 3,141 4,482 6,121 7,986 

现金 1,090 555.96 807.18 1,138 1,510 

应收账款 1,229 1,537 2,231 3,146 4,174 

其他应收账款 69.93 87.12 126.48 178.33 236.59 

预付账款 78.25 95.16 137.72 192.54 255.22 

存货 294.50 306.82 541.96 724.83 952.35 

其他流动资产 131.80 558.75 637.58 741.42 858.08 

非流动资产 1,949 1,690 1,767 1,762 1,690 

长期投资 19.40 27.85 27.85 27.85 27.85 

固定投资 135.38 167.94 252.05 268.66 241.10 

无形资产 46.67 49.56 46.26 42.95 39.64 

其他非流动资产 1,748 1,445 1,441 1,423 1,382 

资产总计 4,844 4,831 6,249 7,883 9,676 

流动负债 1,952 1,754 2,684 3,758 4,814 

短期借款 224.31 224.35 585.59 1,034 1,369 

应付账款 765.48 850.77 1,231 1,721 2,282 

其他流动负债 962.34 678.74 866.97 1,003 1,163 

非流动负债 218.39 101.06 132.67 128.91 126.04 

长期借款 100.00 53.18 53.18 53.18 53.18 

其他非流动负债 118.39 47.87 79.49 75.72 72.85 

负债合计 2,171 1,855 2,817 3,887 4,940 

少数股东权益 136.24 165.35 195.54 239.72 298.64 

股本 642.48 1,927 1,927 1,927 1,927 

资本公积 1,492 216.36 216.36 216.36 216.36 

留存公积 493.81 737.21 1,094 1,613 2,294 

归属母公司股 2,537 2,810 3,237 3,756 4,437 

负债和股东权益 4,844 4,831 6,249 7,883 9,676  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,711 2,457 3,567 5,030 6,673 

营业成本 1,220 1,708 2,472 3,456 4,581 

营业税金及附加 42.33 13.09 19.00 26.79 35.54 

营业费用 123.42 171.57 249.10 351.22 465.95 

管理费用 129.19 199.25 285.74 403.38 535.15 

财务费用 (16.50) (0.97) 7.93 13.67 17.69 

资产减值损失 36.21 40.16 8.00 10.00 12.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.60) (1.55) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 176.45 324.53 525.67 769.07 1,026 

营业外收入 15.52 25.36 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.56 0.40 0.00 0.00 0.00 

利润总额 191.40 349.50 525.67 769.07 1,026 

所得税 31.48 53.93 81.11 118.67 158.27 

净利润 159.93 295.57 444.56 650.40 867.45 

少数股东损益 7.29 20.08 30.19 44.18 58.92 

归属母公司净利润 152.63 275.50 414.36 606.23 808.53 

EBITDA 192.95 386.78 606.30 889.37 1,177 

EPS (元) 0.08 0.14 0.22 0.31 0.42  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 35.49 43.58 45.19 41.00 32.67 

营业利润 6.98 83.92 61.98 46.30 33.37 

归属母公司净利润 36.08 80.49 50.41 46.30 33.37 

获利能力 (%)      

毛利率 28.73 30.49 30.71 31.30 31.35 

净利率 8.92 11.21 11.62 12.05 12.12 

ROE 6.02 9.80 12.80 16.14 18.22 

ROIC 7.63 10.92 14.73 17.68 19.86 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.81 38.40 45.07 49.31 51.05 

净负债比率 (%) 14.94 23.95 28.60 32.25 32.17 

流动比率 1.48 1.79 1.67 1.63 1.66 

速动比率 1.33 1.62 1.47 1.44 1.46 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.51 0.64 0.71 0.76 

应收账款周转率 1.73 1.66 1.77 1.74 1.70 

应付账款周转率 2.02 2.11 2.37 2.34 2.29 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.14 0.22 0.31 0.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 (0.01) (0.01) 0.04 0.14 

每股净资产(最新摊薄) 1.32 1.46 1.68 1.95 2.30 

估值比率      

PE (倍) 89.63 49.66 33.01 22.57 16.92 

PB (倍) 5.39 4.87 4.23 3.64 3.08 

EV_EBITDA (倍) 70.53 35.19 22.45 15.30 11.56  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 137.00 (14.82) (28.15) 70.02 267.72 

净利润 159.93 295.57 444.56 650.40 867.45 

折旧摊销 33.00 63.21 72.70 106.63 134.04 

财务费用 (16.50) (0.97) 7.93 13.67 17.69 

投资损失 0.60 1.55 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (89.01) (389.92) (601.70) (774.12) (831.46) 

其他经营现金 48.99 15.74 48.36 73.44 80.00 

投资活动现金 (39.51) (539.07) (86.44) (86.41) (86.40) 

资本支出 135.92 102.73 80.00 80.00 80.00 

长期投资 382.80 361.43 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 479.21 (74.91) (6.44) (6.41) (6.40) 

筹资活动现金 394.70 106.73 365.82 347.30 190.45 

短期借款 197.31 0.04 361.24 448.16 335.36 

长期借款 100.00 (46.82) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 386.68 1,284 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 497.38 (1,276) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (786.67) 144.80 4.58 (100.86) (144.91) 

现金净增加额 492.20 (447.08) 251.22 330.91 371.76  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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