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 投资要点： 
 公司 2013 年上半年实现营业收入 2.89 亿元，同比增长 30.59%；实现

归属于母公司所有者的净利润 3,905.85 万元，同比增长 21.01%；EPS 
0.14 元。 

 

报告摘要： 
 注重展现全面发展，之前低收入业务增速优异。总包管理费收入

1597.29 万元，同比增长 142.61%；医疗设备销售收入 5,654.78 万元，

同比增长 385.23%；后勤托管服务收入 2220.14 万元，同比增长

58.04%；医疗专业工程收入 1.06 亿元，同比下降 23.86%，由于部分

工程项目尚未完工无法竣工结算；设计服务收入 2708.59 万元，同比

下降 40.88%；实施工程施工收入 5737.40 万元。 

 参股医用耗材公司—普尔德医疗。报告期内收购普尔德医疗 55%股权

所支付的总金额为人民币 9000 万元，其中 5000 万元用于对普尔德医

疗增资，取得其 30.56%的股权；4000 万元用于收购普尔德控股持有

的普尔德医疗 24.44%的股权，在合同中香港普尔德保证普尔德医疗

2013 年 8-12 月、2014 年、2015 年的净利润分别不低于人民币 500
万元、1800 万元、2800 万元。当年实际盈利数与盈利预测数之间的

差额部分，由香港普尔德按尚荣医疗受让普尔德医疗的股权比例计算

应补偿金额，并以现金方式向尚荣医疗补足。至此公司成为普尔德医

疗的控股股东，开发了公司在医疗耗材领域业务、拓展自身产业链、

增加产品种类，符合公司之前制定的战略目标，逐步将尚荣医疗打造

成为国内最大的医疗服务提供商。 

 盈利预测与估值。预计公司 13-15 年的净利润为 1.05 亿、2.09 亿、3.77
亿，预计 13-15 年的 EPS（摊薄后）为 0.38、0.76 和 1.14 元，按 8
月 26 日收盘价 24.42 元计算，对应 PE 为 64.26、32.13 和 21.42 倍，

已经目标价，继续维持“买入”评级，调高目标价为 34.2 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 348.43 421.32 840.80 1597.51 2875.53 
增长率（%） 29.03 20.92 99.56 90.00 80.00 
归母净利润(百万) 44.16 58.33 105.81 209.00 377 
增长率（%） -4.82 32.10 80 99 80 
每股收益 0.36 0.32 0.38 0.76 1.14 
市盈率 62 69 62.26 32.13 21.42 
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 完成收购并增资广东世联工程总承包有限公司。报告期内公司完成对

广东世联工程总承包有限公司股权的工商变更手续，同时拟使用超募

资金中的 8,000 万元对广东世联进行增资，用于广东世联补充流动资

金。此次收购补充了公司之前缺失的土建资质，有利于工程工期、成

本和质量的控制，还可以增加公司利润。完整了医建主业的产业链。 

 
图 1：营业收入季度分析  图 2：净利润季度分析 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

公司 2013 年上半年实现营业收入 2.89 亿元，同比增长 30.59%；实现归属于母公司所

有者的净利润 3,905.85 万元，同比增长 21.01%。公司的订单是按照招投标的方式进行的，

一般下半年招投标情况好于上半年，预计公司下半年招投标增多。 

 
图 3：盈利能力季度分析  图 4：三大费用率季度分析 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

报告期内，公司毛利率整体为 31.49%，同比减少 2.4%。分产品毛利变动较大的有：

医院后勤托管服务，毛利率同比增加 8.89%；设计服务，毛利率同比减少 10.17%。 

报告期内销售费用 1090.84 万元，同比增长 1.53%；管理费用 2579.41 万元，同比增

长 13.85%，其中研发投入变动较大，达到 302.25 万元，同比增长 110.6%；财务费用-696.37
万元，同比 增长 11.8%。 
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图 5：营业收入按产品分析（百万元）  图 6：各产品收入占比变化情况 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

营业收入按产品分析：总包管理费收入 1,597.29 万元，占营业总收入的比例为 5.52%，

同比增长 142.61%；医疗专业工程收入 10,633.78 万元，占营业总收入的比例为 36.78%，

由于部分工程项目尚未完工无法竣工结算，医疗专用工程收入同比下降 23.86%；设计服

务收入 2,708.59 万元，占营业总收入的比例为 9.37%，同比下降 40.88%；后勤托管服务

收入 2,220.14 万元，占营业总收入的比例为 7.68%，同比增长 58.04%；医疗设备销售收

入 5,654.78 万元，占营业总收入的比例为 19.56%，同比增长 385.23%；实施工程施工收

入 5737.40 万元。 

从各产品收入占比同比变化情况中可以看到：总包管理、医院后勤托管服务、建筑工

程和医疗设备销售占比都是逐步增加的。符合公司战略目标，即：搭建起医疗物流配送、

医用耗材产销、医疗器械配置、医疗资源整合等四大平台，将尚荣医疗打造成为国内最大

的医疗服务提供商。 
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单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 421 841 1598 2876 经营活动现金流
YoY 21% 100% 90% 80% 净利润 60 105 210 378
营业成本 261 549 1030 1881 折旧与摊销 12 19 24 26
营业税金及附加 16 29 55 98 财务费用 3 -3 1 11
销售费用 26 49 91 144 非经常性/非经营性损益 14 0 0 0
管理费用 49 89 168 293 营运资金的减少 -57 -124 -265 -447
EBITDA 83 143 277 486 长期经营性负债的增加 0 -5 0 0
YoY 70% 73% 94% 75% 经营活动现金流净额 32 -8 -29 -33
EBIT 71 124 253 460 投资活动现金流

财务费用 (14) (3) 1 11 固定资产购建 -13 -54 -20 -20
非经营性/经常性损益 (12) 0 0 0 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 73 127 252 450 非经常性或非经营性损益 0 0 0 0
所得税费用 13 22 42 72 非核心资产的减少 0 14 0 0
净利润 60 105 210 378 投资活动现金流量净额 -13 -50 -30 -30
YoY 35% 76% 99% 80% 筹资活动现金流

少数股东损益 1 0 0 0 短期借款增加 -1 27 87 314
归属母公司所有者净利润 58 105 209 377 长期借款增加 0 36 46 70
YoY 32% 80% 99% 80% 股本及资本公积增加 4 0 0 0

财务费用及红利等 -27 3 -1 -11
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -24 65 132 373

资产 现金及现金等价物净增加额 -5 7 72 311
货币资金 891 835 908 1218 现金及现金等价物期末余额 828 835 908 1218
应收款项 324 420 799 1438
预付款项 36 80 151 278 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 66 133 251 464 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 4.9% 7.9% 13.7% 19.7%
流动资产合计 1316 1468 2109 3398 净利率 14.2% 12.5% 13.1% 13.1%
固定资产 131 166 160 155 毛利率 38.1% 34.7% 35.5% 34.6%
在建工程 11 13 16 18 营业费用率 6.1% 5.8% 5.7% 5.0%
无形资产 12 21 29 36 管理费用率 11.5% 10.6% 10.5% 10.2%
非核心资产 54 40 40 40 财务费用率 -3.2% -0.3% 0.1% 0.4%
非流动资产合计 207 239 245 248 资本结构

资产总计 1523 1707 2354 3646 资产负债率 19.9% 26.0% 37.4% 49.3%
负债 权益乘数 1.25 1.29 1.53 1.91
短期借款 0 27 114 428 流动资产/总资产 86.4% 86.0% 89.6% 93.2%
应付款项 163 212 402 742 流动负债/总负债 91.8% 87.5% 88.5% 90.5%
预收款项 88 126 240 431 偿债能力

其他应付款 23 18 18 18 流动比率 4.72 3.78 2.70 2.09
其他流动负债 6 6 6 6 速动比率 4.48 3.43 2.38 1.81
流动负债合计 279 389 780 1625 产权比率 0.25 0.34 0.57 0.94
长期借款 0 36 81 152 归属母公司股东权益/负债 3.99 2.97 1.73 1.06
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 25 20 20 20 存货周转率 4.84 5.53 5.37 5.26
非流动负债合计 25 56 101 172 应收账款周转率 1.72 2.26 2.62 2.57
负债合计 304 444 881 1796 流动资产周转率 0.35 0.60 0.89 1.04
股本 185 277 277 277 固定资产周转率 3.35 5.67 9.80 18.28
资本公积金 808 716 716 716 总资产周转率 0.30 0.52 0.79 0.96
留存收益 221 326 535 912 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1213 1319 1528 1905 EPS(元) 0.32 0.38 0.76 1.36
少数股东权益 6 6 6 7 BPS(元) 6.58 4.76 5.52 6.88
股东权益合计 1220 1325 1534 1912 P/E(x) 77.11 64.24 32.21 17.88

负债和股东权益合计 1523 1769 2416 3708 P/B(x) 3.71 5.12 4.42 3.54  
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