
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 “脉络宁事件”冲击有限； 

 申请三甲，蓄势待发； 

 专注主业，适时剥离证券投资业务。 
 

报告摘要： 

 “脉络宁事件”冲击有限。 报告期内，公司实现收入 11.53 亿元，

同比下降 0.2%。“脉络宁事件”对公司销售冲击有限。 

 申请三甲，蓄势待发。宿迁医院为申请三级甲等医院，上半年新招

了部分员工同时上调了职工工资，导致医疗服务行业毛利率下降了

4.43%。考虑到目前宿迁地区尚无一家三甲医院，预期随着公司申请

三甲的成功，医疗服务行业收入与毛利率均会有所上升。 

 专注主业，适时剥离证券投资业务。报告期内，公司公允价值变动

收益为 1400 万元，即使扣除 455.8 万元的已实现的投资损失和部分

对联营、合营企业的投资收益，证券投资收益当期也贡献了 1000 多

万元的非经常收益，相当于增厚每股收益约 0.019。公司会逐渐理顺

此部分业务与公司其他业务的关系，选择适当时机进行剥离以专注

于主业。 

 盈利预测：虽然公司医疗服务行业毛利率下降 4.43%，但考虑到新

收购的仪征医院并表影响以及下半年公司可能会进一步复制“宿迁

模式”进行收购，业绩会有所对冲，故不调整盈利预测。根据预测

2012-2014 年 EPS 为 0.47、0.53、0.63，目前股价对应的动态 PE 分

别为 20X、18X、15X。给予 2012 年 25XPE，对应目标价 12 元，维

持买入评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 2,161 2,257 2,474 2,712 2,988 

Yoy（%） 9.89 4.44 9.61 9.61 10.19 

净利润（百万元） 193 165 230 268 316 

Yoy（%） -12.77 -14.28 39.12 16.57 18.10 

EPS 0.38 0.33 0.47 0.53 0.63 

P/E 25.76 29.67 20.82 18.47 15.53 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 户均持股数 筹码集中度 

20120630 7310 较集中 

20120331 7045 较集中 

20111231 6760 较集中 
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表 1：资产负债表（百万元） 

报表科目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 868 934 1099 1302 1555 

应收票据 330 352 386 423 466 

应收账款 239 261 289 317 347 

预付款项 49 37 37 37 37 

其他应收款 11 7 10 11 12 

存货 282 387 420 458 500 

其他流动资产 2 26 26 26 26 

长期股权投资 81 72 78 84 92 

固定资产 505 490 488 466 434 

在建工程 53 97 63 47 38 

工程物资 0 0 0 0 0 

无形资产 69 67 64 62 60 

长期待摊费用 2 2 2 1 1 

资产总计 2744 2958 3203 3497 3855 

短期借款 70 100 100 100 100 

应付票据 7 10 11 12 13 

应付账款 175 192 205 223 244 

预收款项 13 33 33 33 33 

应付职工薪酬 85 88 92 97 101 

应交税费 37 74 81 89 98 

其他应付款 132 108 108 108 108 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

长期借款 17 16 16 16 16 

负债合计 544 633 664 697 732 

股东权益合计 2199 2325 2539 2800 3123 

 

表 2：利润表（百万元） 

报表科目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2161 2257 2474 2712 2988 

营业成本 1590 1692 1834 2002 2184 

营业税金及附加 11 11 12 14 15 

销售费用 136 109 117 123 130 

管理费用 168 184 202 221 244 

财务费用 -5 -6 -12 -15 -19 

资产减值损失 4 -10 4 4 5 

投资收益 22 15 15 25 30 

汇兑收益 0 0 0 0 0 

营业利润 274 262 342 398 470 

营业外收支净额 -2 -2 -2 -2 -2 

税前利润 273 260 340 397 468 

减：所得税 40 50 51 59 70 
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净利润 233 211 289 337 398 

减：少数股东损益 40 45 59 69 82 

归属于母公司的净利润 193 165 230 268 316 

基本每股收益 0.38 0.33 0.46 0.53 0.63 

稀释每股收益 0.38 0.33 0.46 0.53 0.63 

 

表 3：现金流量表（百万元） 

报表科目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 233 211 289 337 398 

折旧与摊销 59 61 68 71 73 

经营活动现金流 252 180 259 286 330 

投资活动现金流 22 -16 -30 -23 -21 

融资活动现金流 -21 -74 -64 -60 -56 

现金净变动 254 90 165 203 254 

期初现金余额 751 868 934 1099 1302 

期末现金余额 1005 958 1099 1302 1555 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究组组长、资深研究员，中国人民大学硕士研究生，14 年从业

经历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。

主要研究覆盖：中小市值上市公司研究、主题投资专题研究、区域经济主题、战略性新兴产业研究等。 

主要研究覆盖公司：首商股份、慈星股份、围海股份、金陵药业、积成电子、三元达、银河磁体、中福实业、

开尔新材、凯恩股份、光线传媒、超华科技、鑫龙电器、探路者、滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高

新、德力股份、富安娜、航民股份、报喜鸟、九牧王、七匹狼等。 

吴  洋：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员，中国人民银行研究生部金融学硕士，3 年行业研究经验。

主要研究覆盖医药行业、中小市值上市公司研究等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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