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投资要点 

 成本上升导致公司 11 年利润增速低于收入增速： 

尚荣医疗 2011 年前三季度实现营业收入 2.48 亿元，同比增长 23.8%，净利润
0.39 亿元，同比增长 17.0%。造成利润增速下降的主要原因是公司原材料和人
工成本的上涨和行业竞争更加充分导致的毛利率下滑。另外公司前三季度应收
账款较 11 年初增加 79.2%，原因是部分医院客户由于财政拨款有所延迟导致回
款期延长，公司相应的计提了部分资产减值损失。我们预计 2011 年公司收入
3.37 亿元，同比增长 24.8%，净利润 0.53 亿元，同比增长 15.2%。 

 医疗专业工程行业壁垒确保公司较高的盈利能力： 

公司的核心业务以洁净手术室为中心，通过对手术室内含菌量、温湿度、新风
量、风压风速、二氧化碳含量、麻醉废气排放等环境参数以及血压、脉搏等病
人生理体征实施实时集中监测，相比普通工程装修具备更高的技术壁垒。虽然
公司核心业务医疗专业工程的毛利率从 09 年的 43.4%降至 11 年上半年的
34.4%，但这已经是成本上升和行业充分竞争的合理体现。公司业务的专业壁
垒将确保公司与普通工程装修相比具有更高的盈利能力。 

 公司开始转型成为医院整体建设解决方案提供商： 

公司 2011 年已经获得 5 个过亿元的特大订单，累计订单金额为 9.7 亿元。这 5
个特大订单均为医院整体建设项目，工期较长，收入确认时间具有一定的不确
定性。由于公司 11 年之前的订单大部分是工期为 3-6 个月的手术室洁净工程业
务，所以收入确认方式一般为工程验收后一次性确认收入。12 年之后由于特大
工程订单占公司订单的比例逐渐增加，收入逐步确认将启动公司业绩的快速增
长。由于公司新签订的特大订单合同的支付方式均为买方信贷，所以不存在账
款回收的风险。另外我们预计其余洁净手术室相关的新增订单在 7 亿元左右，
因此公司目前在手订单约为 17 亿元，将确保公司未来 2-3 年收入和利润稳步增
长。 

 盈利预测及评级： 

我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.47，0.63 和 0.78 元，对应 2 月 14 日收
盘价 21.33 元的 PE 分别为 45.4，33.9 和 27.3 倍。我们看好公司未来在医院整
体建设项目中逐步确认收入带来的业绩增长，首次给予“推荐”评级。 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 209 270 337 455 597

YoY(%) 51.0 29.5 24.8 35.0 31.2

净利润(百万元) 40 46 53 71 88

YoY(%)  65.3 16.3 14.8 32.7 23.9

毛利率(%) 41.4 39.7 36.1 33.9 33.7

净利率(%) 19.1 17.2 15.8 15.5 14.7

ROE(%) 17.4 16.9 4.4 5.5 6.4

EPS(摊薄/元) 0.32 0.38 0.47 0.63 0.78

P/E(倍) 59.3 51.0 45.4 33.9 27.3

P/B(倍) 10.3 8.6 1.7 1.6 1.5
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一、 公司近况 

1.1 成本上升挤压 11 年利润增长速度 

公司2011年前三季度实现营业收入2.48亿元，同比增长23.8%，净利润0.39亿元，同比增长17.0%。

造成利润增速下降的主要原因是公司原材料和人工成本的上涨和行业竞争更加充分导致的毛利率下

滑。另外公司前三季度应收账款较 11 年初增加 79.2%，原因是部分医院客户由于财政拨款有所延迟

导致回款期延长，公司相应的计提了部分资产减值损失。我们预计 2011 年公司收入 3.37 亿元，同

比增长 24.8%，净利润 0.53 亿元，同比增长 15.2%。 

图表1 公司应收账款的变化（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.2 高技术壁垒确保公司具备更高的议价能力 

公司的核心业务以洁净手术室为中心，通过对手术室内含菌量、温湿度、新风量、风压风速、二氧

化碳含量、麻醉废气排放等环境参数以及血压、脉搏等病人生理体征实施实时集中监测，相比普通

工程装修具备更高的技术壁垒，将确保公司与普通工程装修相比具有更高的盈利能力。 

图表2 尚荣医疗与部分装修上市公司的毛利率比较 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表3 2011年医疗专业工程收入成本结构 图表4 2011年普通装修工程收入成本结构  

资料来源：平安证券研究所 

 

资料来源：平安证券研究所 

虽然公司核心业务医疗专业工程的毛利率从 09 年的 43.4%降至 11 年上半年的 34.4%，毛利率下降

的主要原因是原材料和管理人工成本均有较大幅度的上涨。但这已经是成本上升和行业充分竞争的

合理体现。 

为了应对原材料价格上涨的压力，公司从 2011 年开始实行了新的存货管理制度。在保证合理库存不

影响正常生产的前提下，实行原材料少量多次采购。2011 年公司的存货金额大幅降低，减少了相关

费用的支出。 

图表5 公司存货的变化（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.3 公司开始转型成为医院整体建设解决方案提供商 

公司 2011 年已经获得 5 个过亿元的特大订单，累计订单金额为 9.7 亿元。这 5 个特大订单均为医院

整体建设项目，工期较长，收入确认时间具有一定的不确定性。由于公司 11 年之前的订单大部分是

工期为 3-6 个月的手术室洁净工程业务，所以收入确认方式一般为工程验收后一次性确认收入。12

年之后由于特大工程订单占公司订单的比例逐渐增加，收入逐步确认将启动公司业绩的快速增长。

由于公司新签订的特大订单合同的支付方式均为买方信贷，所以不存在账款回收的风险。 
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图表6 公司签订特大订单情况 

项目名称 金额(单位：百万元） 签订时间 工期 

商南县人民医院整体迁建 200 框架性协议 - 

通江县人民医院 200 20111213 25 个月 

牡丹江市第二人民医院 300 20111213 25 个月 

连州市人民医院住院综合大楼 150 框架性协议 - 

上饶市立医院住院大楼 120 20110429 18 个月 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

我们预计其余洁净手术室相关的新增订单在 7 亿元左右，因此公司目前在手订单约为 17 亿元，将确

保公司未来 2-3 年收入和利润稳步增长。 

 

二、 收入及盈利预测 

2.1 分产品收入预测 

图表7 分产品收入成本预测 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E

医疗专业工程 收入 182 235 330 450

YOY - 29.4% 40.4% 36.4%

成本 109 150 221 302

毛利率 40.2% 36.0% 33.0% 33.0%

医疗设备销售 收入 50 50 60 70

YOY - -1.0% 20.0% 16.7%

成本 33 33 40 47

毛利率 35.0% 35.0% 34.0% 33.0%

设计服务 收入 5 22 30 37

YOY - 345.5% 36.4% 23.3%

成本 2 10 15 19

毛利率 63.6% 55.0% 50.0% 50.0%

医院后勤托管服务 收入 27 30 35 40

YOY - 11.6% 16.7% 14.3%

成本 19 23 25 29

毛利率 29.0% 25.0% 28.0% 28.0%

合计 收入 264 337 455 597

YOY - 27.7% 35.0% 31.2%

成本 162 215 301 396

毛利率 38.5% 36.1% 33.9% 33.7%

资料来源：平安证券研究所 
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2.2 盈利预测 

我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.47，0.63 和 0.78 元，对应 2 月 14 日收盘价 21.33 元的 PE

分别为 45.4，33.9 和 27.3 倍。我们看好公司未来在医院整体建设项目中逐步确认收入带来的业绩

增长，首次给予“推荐”评级。 

 

三、 核心信息附录 

3.1 公司业务概要 

尚荣医疗主要提供以洁净手术部为核心的医疗专业工程整体解决方案，主要包括手术室、ICU、实验

室、化验室、医用气体等工程的设计、装饰施工、器具配置等一体化服务。公司的最主要的业务是

医疗专业工程，2011 年上半年该业务收入占公司总收入的 74%，占毛利的 75%。 

图表8 2011年上半年收入构成 图表9 2011年上半年毛利构成 

资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 

 

资料来源：WIND资讯、平安证券研究所 

由于原材料价格上涨和行业竞争的不断加剧，公司各项业务的毛利率呈缓慢下降的趋势。但由于公

司从事医疗专业设计、装饰施工工程业务，具有一定的专业技术壁垒，所以医疗专业工程的盈利能

力相对于普通装饰装修行业应当具备一定的优势，目前的毛利水平已经是充分竞争后的合理体现。 

图表10 公司各项业务毛利率的变化 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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3.2 公司历史业绩概要 

公司营业收入增长迅速，2007 年公司营业收入 1.16 亿元，2010 年增加到 2.70 亿元，年复合增长

率为 32.53%。2011 年前三季度实现营业收入 2.48 亿元，同比增长 23.80%。2007 年公司的净利润

为 0.22 亿元，2010 年达到 0.46 亿元，利润的年复合增长率为 27.87%。2011 年前三季度归属母公

司净利润为 0.39 亿元，同比增长 16.98%，造成利润增速下降的主要原因是 11 年原材料和人工的上

涨增加了公司的成本。 

图表11 公司业绩增长情况（单位：百万元） 

 

资料来源：WIND资讯，平安证券研究所 

公司的销售费用率自 2008 年起到 2011 年前三季度间一直保持在 5%左右，基本维持稳定。随着业

务模式不断成熟，2011 年前三季度公司的管理费用为 0.21 亿元，费用率有所下降，为 8.8%。 

图表12 公司销售、管理费用率变化 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

3.3 公司股权结构 

公司第一大股东为创始人、董事长梁桂秋先生，持有公司 42.38%的股份，为公司的实际控制人。梁

桂秋先生与妻子黄宁、兄弟梁桂添、梁桂忠合计持有公司 54.63%的股份。 
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图表13 公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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 资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 276  1225  1363 1521 营业收入 270  337  455 597 

  现金 85  992  1034 1094 营业成本 163  215  301 396 

  应收账款 85  107  144 189 营业税金及附加 8  10  13 18 

  其他应收款 10  13  17 23 营业费用 14  17  23 31 

  预付账款 33  44  61 80 管理费用 28  30  41 54 

  存货 63  70  107 134 财务费用 0  -6  -8 -6 

  其他流动资产 0  0  0 0 资产减值损失 1  4  2 2 

非流动资产 212  215  219 224 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 152  160  167 173 营业利润 57  66  83 103 

  无形资产 12  12  12 12 营业外收入 1  2  1 1 

  其他非流动资产 48  43  40 40 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 489  1440  1582 1745 利润总额 58  67  83 103 

流动负债 177  199  266 343 所得税 11  13  13 16 

  短期借款 15  0  0 0 净利润 47  54  71 88 

  应付账款 42  56  78 103 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 120  143  188 240 归属母公司净利润 46  53  71 88 

非流动负债 36  28  32 30 EBITDA 67  68  84 107 

  长期借款 16  16  16 16 EPS（元） 0.75  0.47  0.63 0.78 

  其他非流动负债 20  12  16 14        
负债合计 213  227  298 373 主要财务比率       
 少数股东权益 1  1  1 2 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 62  113  113 113 成长能力   

  资本公积 55  899  899 899 营业收入 29.5% 24.8% 35.0% 31.2%

  留存收益 159  200  271 358 营业利润 22.2% 15.1% 25.9% 23.9%

归属母公司股东权益 275  1212  1283 1370 归属于母公司净利润 16.3% 14.8% 32.7% 23.9%

负债和股东权益 489  1440  1582 1745 获利能力   

        毛利率(%) 39.7% 36.1% 33.9% 33.7%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 17.2% 15.8% 15.5% 14.7%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.9% 4.4% 5.5% 6.4%

经营活动现金流 51  50  46 71 ROIC(%) 16.6% 4.0% 5.0% 6.0%

  净利润 47  54  71 88 偿债能力   

  折旧摊销 10  8  9 10 资产负债率(%) 43.5% 15.8% 18.8% 21.4%

  财务费用 0  -6  -8 -6 净负债比率(%) 18.19% 9.24% 7.50% 5.81%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.56  6.16  5.12 4.44 

 营运资金变动 -6  -0  -33 -24 速动比率 1.21  5.81  4.72 4.04 

  其他经营现金流 -0  -5  7 2 营运能力   

投资活动现金流 -1  -14  -14 -15 总资产周转率 0.61  0.35  0.30 0.36 

  资本支出 15  15  15 15 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 0  -1  -1 0 应付账款周转率 4.39  4.40  4.49 4.39 

  其他投资现金流 15  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -6  872  10 5 每股收益(最新摊薄) 0.41  0.47  0.63 0.78 

  短期借款 15  -15  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.45  0.40 0.63 

  长期借款 -25  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.44  10.75  11.38 12.15

  普通股增加 0  51  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  845  0 0 P/E 45.71  45.38  33.86 27.35 

  其他筹资现金流 4  -9  10 5 P/B 7.70  1.75  1.65 1.55 

现金净增加额 44  908  41 61 EV/EBITDA 33  33  27 21 
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