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事件： 

近期，我对尚荣医疗进行了实地调研，和高管进行了经营和销售方面的交流沟通，形成以下观点。 

1.医院工程需求大，短期内市场拓展空间有保证。 

近年来，随着我国医疗行业的快速发展和新一轮医改的进一步推进，我国公立医院和医院病床数目呈快速增

长态势，2009 年的医院病床数目年增长率创下了 10 年以来的新高，达到了 8.25%。医院及病床等新设施的

建立的同时必然要求与之相匹配的先进医疗设施及装备。 

在新建医疗设施数目增长的同时，我们也注意到截至 2009 年底，我国已存的医院老化情况比较严重，70%

左右的医院都建成于 20 年之前，其中又有 50%左右的医院建成于 30 年之前，整个医院老化建筑及设施的

重建及翻新需求非常之大。 

手术室是标准医院的必要配臵，也是体现医院技术水平高低，承载高难度治疗手术任务的核心部门。对于我

国手术室数量我们采取普遍计算方法，即每 100 个病床设计 2 个手术室的方法计算， 2009 年我国新增病床

数为 23.79 万个，理论上与之相应的 09 年新增的手术室数量为 4750 个。据 2009 年已存的病床数数量为

312 万个及公式估算，我国现存的手术室数量约为 6.24 万个，由于我国医院建筑及设施的老化，我们假设

每年 8%需要重建或者翻新，那么 09 年重建或者翻新手术室的数量约为 5000 个，整体估算 09 年中国整个

手术室市场的容量大约为 1 万间。按洁净手术室占比 80%，每个洁净手术室评价造价 60 万元计算，09 年

我国洁净手术室装修装饰市场的规模约为 48 亿元，假设该市场每年的增长速度为 5-10%，那么 11 年该市

场的规模约为 50-60 亿元左右。 

随着公司开始承接医院整体建设工程，未来的发展空间进一步打开。通过延伸产业链，完成对医院的一站式

服务，尚荣医疗的发展空间将拓展，同时这种 EPC 总承包的模式对于医院来说，也是一种节约成本和费用

控制的良好手段。公司公告将在江西南昌建设尚荣医疗健康产业综合体。综合体将建设数字一体化手术室产

业化项目、手术室内配套医疗设备、医疗信息化软件及其关联产业项目，满足公司未来医院整体建设解决方

案的生产需要。可以看出，尚荣医疗向更专业化迈进。虽然现在政府对承包医院工程的资质没有设臵太高的

门槛，但医院对于施工单位的专业化和品牌将越来越看重。上市后公司接到过亿订单的数量明显增多，说明

尚荣医疗的先发优势和资金优势较为明显，将来这一优势愈发重要，可能形成马太效应。 

2.从已公布订单情况来看，未来三年公司的收入增长有较大保障。 

从公司上市后已公告的重大经营合同来看，合计金额已经达到了21.1亿元，为2011年公司收入3.48亿元的6

倍，仅计算已签订的正式合同金额，也已经达到10.5亿元，为2011年收入的3倍。从工期来看，目前已签订

正式合同的最后结算期约在2014年年初。如果公司顺利结算，未来三年的收入增长有较大的保障。另外，

公司2012年4月6日公告，尚荣医疗和黑龙江齐齐哈尔市人民政府达成初步合作意向，协议书的项目总投资
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额达到20亿元，如果最后签订正式的合作合同，金额10亿元的一期工程拟于2012年6月1日开工，拟于2014

年12月底完工，二期工程拟在一期工程投入使用后开工建设。由于此项目还要经过公开招标等流程，存在一

定的不确定性，且合同的履行不会对公司2012年度、2013年度营业收入及利润产生影响，所以我们在盈利

预测中暂不考虑此项目。 

 

表 1：尚荣医疗已公告日常重大经营合同 

项目 
医 院

等级 

合 同 额

（亿元） 
签合作协议日期 签正式合同日期 

合 同 工

期 
预计完成日期 

江西省上饶市立医院 二甲 1.2 2011 年 4 月 1 日 2011 年 4 月 29 日 18 个月 2012 年 10 月 31 日 

四川省通江县人民医院 二甲 2 2011 年 6 月 30 日 2011 年 12 月 14 日 757 天 2014 年 1 月 9 日 

牡丹江市第二人民医院 三甲 3 2011 年 8 月 17 日 2011 年 12 月 14 日 761 天 2014 年 1 月 13 日 

广东省连州市人民医院 二甲 1.5 2011 年 8 月 29 日    

陕西省商南县人民医院 二甲 2 2011 年 12 月 27 日 2012 年 4 月 23 日 730 天 2014 年 4 月 23 日 

四川省南江县人民医院 二甲 2.3 2012 年 1 月 5 日 2012 年 3 月 6 日 730 天 2014 年 3 月 6 日 

巴中市巴州区人民医院 二甲 2.1 2012 年 3 月 14 日    

铜川市耀州区人民医院  1.5 2012 年 4 月 12 日    

牡丹江市肿瘤医院 三甲 1.2 2012 年 4 月 18 日    

牡丹江市第一人民医院 三甲 4.3 2012 年 4 月 18 日    

齐齐哈尔第一人民医院 三甲 20 2012 年 4 月 6 日    

合计  41.1     

资料来源：公司公告、东兴证券整理 

3.资金流管理对公司提出更高要求。 

虽然截止目前，公司签订了不少的过亿合同，保证了未来的收入增长，但原材料、人工成本等随经济景气程

度、市场供求、通胀情况的因素变化而波动，公司也可能面临着成本上升带来的利润不达预期。虽然 2003

年以来，公司开展了买方信贷服务，尚未发生因医院不能偿还银行贷款带来的担保风险，但仍有财政拨款不

及时和医院资金周转困难导致的不能及时偿还银行贷款，从而导致公司承担连带责任的风险。在开展业务的

同时，公司的尚荣医疗健康产业综合体建设项目需要的资金也不少，项目的总投资达到 16 亿元，前期的铺

底流动资金就需要 3.66 亿元，这更给公司的现金流管理提出了挑战。 

图 1：尚荣医疗服务流程图 
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资料来源：尚荣医疗招股书、东兴证券 

结论： 

尚荣医疗目标市场空间很大，公司的成长更多地取决于自身能力的提高。尚荣医疗在上市之后美誉度的提高

带来了不少的大订单，这些大订单的完成情况特别是资金管理情况有待跟踪。从单纯的手术室建设到 EPC

总承包模式的转变拓展了公司业务的开展空间，也更有利于提高公司的拿单能力。现有的订单基本保证了未

来两到三年的收入增长，但利润增长不单取决于公司的项目完成情况，而且和宏观经济变化、人力成本上升

等因素相关。另外，项目进度的会计确认方式的变化可能会对利润表产生比较大的影响，但不会对公司的实

质经营产生变化。 

我们将积极跟进公司的项目开展情况，及时更新公司状态。保守预计公司 2012-2014 年 EPS 为 0.58 元、

0.89 元和 1.32 元，对应最新股价 23.9 元的 PE 分别为 41 倍、27 倍、18 倍，首次给予“推荐”评级。 

风险提示：项目结算的资金风险；原材料成本上升。 

表格 2：尚荣医疗盈利预测 

百万元   2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 302  345  534  821  1231  

(+/-)% 44.68  14.36  54.78  53.75  49.94  

净利润 58  54  71  109  162  

(+/-)% 45.72  (7.08) 32.11  53.45  48.31  

每股收益（元） 0.47  0.44  0.58  0.89  1.32  

净资产收益率（%） 18.40  6.07  8.02  12.30  18.25  

PE 50.59  54.44  41.21  26.85  18.11  

资料来源：东兴证券 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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