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资料来源：Wind 

 智慧医疗快速发展，业绩稳步增长 
达实智能(002421) 
事件：公司公告 2017 年半年度报告，1-6 月实现营收 11.55 亿元, 同比增
长 16.37%；实现归母净利润 1.04 亿元, 同比增长 30.33%（扣非后增长
36.05%），符合预期。EPS 为 0.05 元，同比增长 30.58%；经营活动产生
的现金净流出 1.15 亿元，同比改善；加权 ROE 3.63%。2017 年上半年智
慧建筑节能、医疗、交通营收占比分别为 57.2%、35.2%、4.5%，较去年
同期增加 10.67、15.83、-20.72 个百分点。 

 

建筑医疗业务盈利有所下滑，销售/财务费用增加管理费用下降 

公司继续坚持“做精智慧建筑，做强智慧交通，做大智慧医疗”的经营策
略，2017 年上半年综合毛利率 26.67%，同比下降 2.05 个百分点。其中建
筑/医疗毛利率分别下降 6.12/8.50 个百分点，交通提升 5.20 个百分点。上
半年净利率为 9.21%，同比提升 0.23 个百分点。期间费用率 15.1%，同比
下降 1.03 个百分点，其中财务费用率同比增加 160.72%，主要是本期银行
借款及利息增长较多，期末资产负债率上升至 39.97%。由于收到的工程款
及承兑票据到期增多，公司经营现金同比减少净流出 1.06 亿元；投资现金
由负转正实现净流入 667 万元，系去年同期收购久信医疗支出大。 

 

智慧医疗 PPP 项目频签大单，积极推进建设运营一体化模式  

公司上半年智慧医疗营收 4.06 亿元，同比增长 111.70%，毛利率为三项业
务最高达 30.30%，系公司积极把握医院医疗 PPP 机遇。公司近期联合体
中标洪泽区人民医院异地新建工程 PPP 项目，总投资额 15.7 亿元，涵盖
智慧医院全系统全生命周期建设及运营服务，是公司在这一领域单笔金额
最大的项目。同时，公司拟出资人民币 6 亿元参与设立泰山健康保险股份
有限公司，为完善智慧医疗全生命周期运营服务提供保障。公司去年收购
的久信医疗上半年净利润为 1964 万元，完成今年承诺业绩的 22.73%。 

 

积极把握城市轨交发展机遇，设立雄安子公司开拓北方市场 

为了抓住京津冀协同发展和智慧交通快速崛起的历史机遇，公司与石家庄
市轨道交通有限责任公司签订了战略合作框架协议，公司将利用自身技术
优势，搭建城市交轨智慧高效运营环境。同时，公司拟投资 5 亿元人民币
在雄安新区设立全资子公司，建立智慧城市研发创新、展示和服务与工程
技术服务三大中心，以加强公司在北方地区的业务开拓及项目实施力度。 

 

看好公司业务结构改善与盈利提升，维持“买入”评级 

我们预计公司下半年智慧建筑/交通业务还将继续保持稳步增长，且智慧医
疗业务持续推进有望带动盈利提升，看好公司业务结构改善及盈利提升逻
辑。公司预计今年 1-9 月实现业绩 1.86-2.37 亿元，同比增长 10%-40%。
我们预计公司 2017-19 年 EPS 0.22/0.31/0.42 元，维持合理价格区间
6.6-7.7 元（对应 17 年 30-35 xPE），维持“买入”评级。 

 

风险提示：智慧医疗/医院项目推进较慢、轨道交通业务落地不达预期等 

 

 
 

  

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) 11,214 

总资产 (百万元) 5,070 

每股净资产 (元) 1.49  

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) 73.47 40.70 27.06 18.50 13.87  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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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) 73.47 40.70 27.06 18.50 13.87 

PB (倍) 4.42 3.99 3.46 2.99 2.53 

EV_EBITDA (倍) 57.75 28.81 18.38 12.53 9.46  

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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