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2014 年 3 月 4 日，我们前往尚荣医疗，与公司管理层就 2013 年

业绩快报的情况，经营风险、未来战略规划进行深入的交流，现

将核心要点介绍如下： 

1.公司 2013年业绩符合我们的预期。各条线业务均实现盈利，我

们预测医疗工程业务约 3 亿，设备销售约 1 亿，施工建筑和总包

合计 1 亿多，后勤管理约 4000 多万，合肥普尔德并表一个季度，

贡献收入 1 亿多，设计服务几千万收入。目前除土建是按完工进

度确认收入外，总包订单中的其它部分都是按竣工交付一次性确

认收入，因此影响了 2013 年的收入确认。 

2.目前，总包订单中我们判断进展比较快的医院有上饶市人民医

院、铜川中医院、通江县医院、许昌二院，它们的土建基本完成，

正在准备或已经进入装修和设备配套阶段。商南县医院、铜川耀

州区医院、牡丹江医院、双鸭山医院、都处于主体已经封顶阶段。

资阳中医院、南江县人民医院、山阳县医院都已经进入土建开工

阶段。而我们担心的是，一些之前签署的框架协议，因为种种原

因并未转成实际合同；或者有些合同在执行时，因为医院配套资

金无法到位，或是土地不能落实，从而不能如期开工。我们认为

这更加考验公司未来的政府事务能力和项目筛选能力。 

3.尚荣医疗规划用三至五年的时间搭建起医疗物流配送平台，将

尚荣医疗打造成为国内最大的医疗服务提供商。 

4.后勤托管将是公司战略重点发展方向之一，公司会综合考虑各

种方式，力争做大做强。 

5.由于总包订单结算时点延后，我们调整预测，预计公司 2013

年实现营业收入为 13.65亿元，同比增长 95.82%。归属于母公司

净利润为 1亿元，同比增长 32%，折合每股收益 0.36元。但是由

于公司工程业务收入确认的比例和时间点存在较大不确定性，因

此我们的盈利预测有可能会出现较大偏差。我们认为对于尚荣医

疗这样的“工程型”企业，业绩的确认可能无法做到精确性，更

多地还是需要对其先行指标以及项目进展的确认判断。随着公司

各地项目的陆续建设以及通过收购合肥普尔德等企业进入耗材和

医疗器械领域，公司正在实现全产业链的医疗服务平台型提供商

路径。从 2014 年开始将进入大单业绩密集释放期，但公司不断大

幅上升的应收款以及政府对于县级医院“买方信贷”业务收紧等

问题，以及目前公司一些框架协议和合同进展受阻，都是我们对公

司成长的担忧。因此我们给予公司“谨慎推荐”评级。（请注意我

们的投资风险） 
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2014年 3月 4日，我们前往尚荣医疗，与公司管理层就 13年业绩

快报的情况，经营风险、未来战略规划进行深入的交流，现将核心要

点介绍如下： 

 

一、 关于 2013 年业绩 

2013 年年度公司净利润 7886.51 万，同比增长 35.20%。营业收入

6.97 亿，同比增长 65.34%。基本每股收益 0.28 元，完全符合我们的

预期（我们 1 月的调研报告中预测的业绩 0.27 元）。 

 

我们测算，医疗专业工程部分实现收入约 3亿元，由于承接的医院

整体工程建设项目收入确认原则问题，本报告期内没有充分体现，因

此增速不快。 

医疗设备销售较 12 年有较大的增长，实现收入约过亿左右，表明

公司在设备销售领域有较大的拓展。公司在为医院配套设备采购的时

候，是按照医院的需求提供多种参考方案，并和医院协商进行调整，

我们认为这有助于公司掌握更多的医院需求资源，加深和医院的合作。 

我们预测后勤托管业务较 2012年有小幅增长。 

施工建设项目，由于公司完成了对广东世联的收购并获得建筑资

质，因此该项业务属于新列支项。而原先的总包管理费一项，是因为

公司没有取得资质之前，是和具有建筑资格的单位组成联合体共同招

标，公司只收取承包费用，土建由其他单位完成，有了自己的土建公

司后，承包管理费这一项会越来越少。我们测算施工和总承包管理费

部分合计约贡献收入 1亿多元。 

今年公司完成对合肥普尔德的收购，并表一个季度。普尔德约贡献

收入预计将过亿多元，但由于费用较高，贡献利润不高。 

设计服务约几千万左右收入。 

 

图表 1 尚荣医疗收入成长性  图表 2 尚荣医疗净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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由于公司收入确认原则的关系，公司承接的医院总体建设工程项

目，除土建部分是按照完工进度确认外，其它收入确认必须是按全部

工程最后竣工交付为准，因此医疗工程今年没有较多的项目结算，但

是在结算时会按照不同业务项目，列支到不同分项里。比如：含在总

包订单里的设备配套部分，如果是代理采购的设备，会放入设备销售

一栏，而如果是公司自己配套生产的洁净手术室等，会放在医疗专业

工程里。土建部分按完工进度确认收入。 

 

二、 关于传统业务——洁净手术室 

洁净手术室是公司上市前的主要业务方向，我们认为由于医院建设

仍然处在高峰期，洁净手术室仍然是一个非常大的市场。但目前市场

上的竞争对手也有十几家，如果单纯的仅就洁净手术室项目进行招投

标，那么互相之间难免会拼价格，因此公司目前以承接总包订单的方

式，将洁净手术室业务囊括其中，可以获得高于市场平均水平的利润

率。 

 

三、 关于订单的完成进度情况 

根据我们的调研了解，目前建设进度比较快的医院有上饶市人民医

院、铜川中医院、通江县医院、许昌二院，土建基本完成。 

正在准备或已经进入装修和设备配套阶段。商南县医院、铜川耀州

区医院、牡丹江医院、双鸭山医院、都处于主体已经封顶阶段。 

资阳中医院、南江县人民医院、山阳县医院都已经进入土建开工阶

段。 

而我们实地调研过程中，了解到在执行订单时可能也会遇到一些问

题，一方面是之前签署的框架协议，因为种种原因并未转成实际合同，

被搁置；另一方面是有些合同在执行时，因为医院配套资金无法到位，

或是土地不能落实，从而不能如期开工。我们认为这更加考验公司未

来处理政府事务关系和选择和考察项目的能力。 

根据我们的测算，公司 2013 年签订的订单总额较 2012 年有所下

降，一方面是因为 2012 年披露了很多框架协议，二是因为 2013 年政

府换届和地方人事更替影响了公司接单。未来，公司在获取订单方面

会更加严谨和挑剔，争取多拿一些有质量的订单。 

 

四、 关于业务对象 

由于城镇化发展越来越快，城市面积和人口不断扩张，原有的老

城区旧医院已经不能满足日益增长的医疗服务需要，而新建的城区则

需要教育、医疗资源的配套，客观上为各地新建医院提供了条件。目

前全国各地计划立项和在建的医院共超过 2000 家，所以公司的医院总

包建设业务仍有很大的发展空间。 

公司目前主要的业务重点放在地级市医院、优质的二级以上医院、
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三级医院是重点开发对象。县级医院由于政策限贷缘故，不是公司重

点发展的方向，但有好的项目也做，而且争取做利润丰厚的那一块。

目前，由于一线城市经济发达，不缺资金，所以很少使用总包的方式，

公司在深圳几个地区承接了一些医疗工程配套的业务。 

从总包角度，目前公司没有竞争对手。可能的竞争对手是一些只

具有建筑资质的公司，它们需要将其中的医疗工程部分分包出去，因

此从专业度和成本方面都不及公司有优势。 

 

我们认为国家鼓励民间资本进入医疗等事业性质行业，对公司是

长期利好，一方面公司本身就属于民营资本，通过创新的金融杠杆模

式进行医院建设本身就是有利于医疗事业发展的，二是民营医院的发

展必然会带来更多的机会。但对于民营医院的发展，我们赞同公司的

观点，还是需要观察和谨慎判断，目前国家政策导向已有，但地方配

套细节还没落实，因此公司在选择与民营医院合作的时候会非常谨慎。 

 

我们认为限制县级医院举债的政策对公司的业务开展冲击不大，

因为县级医院的业务占比不高。 

 

五、 关于未来发展战略 

公司将围绕自身的核心竞争力，全面提升技术创新、业务开拓能

力，进一步完善和丰富产品体系和产业链条。在继续保持公司“医院

建设”主业健康稳定发展的基础上，通过收购兼并等方式，适时拓展

主业上下游产业，用三至五年的时间搭建起医疗物流配送平台，将尚

荣医疗打造成为国内最大的医疗服务提供商。 

 

我们判断未来公司战略将围绕以下几方面进行： 

“医疗物流配送”平台，公司目前缺乏自己的物流配送系统，未

来可能通过收购，打造一个覆盖面广的物流配送体系。 

“医疗器械配置”平台，公司已经通过南昌产业园项目的一期工

程建设，以及积极寻求高技术含量的医疗器械品种，来打造这一平台。 

“医用耗材产销”平台，公司已经通过收购合肥普尔德、安徽振

兴等向医用手术服和手术包耗材领域延伸，未来还会继续丰富耗材品

种。 

“医疗资源整合”平台。我们的理解是，公司目前透过后勤托管

业务，尽可能去掌握更多的医院资源，然后通过医院资源和物流配送

这个“端口”，将公司的医疗设备和器械输入医院，从而成为为医院提

供一体化服务的平台服务商。 

 

六、 关于买方信贷以及风险 

在提供买方信贷服务之前，公司及银行均会对医院的经营状况、

财务状况进行系统分析，在确认其具有充足的还款能力后为客户办理

买方信贷服务；同时银行对贷款资金实行流程控制，保证专款专用。

医院现金流账户和贷款账户进行“绑定”，以保障还款能力。 
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另一方面，公司所提供买方信贷服务的医院均属于所在区域排名

前列的医院，属于区域医疗中心，承担所在区域常见病及大病的诊疗

职能，门诊量较大，现金流充足，偿债能力较强；而且，买方信贷采

取每月还款的方式，还款压力较小。公司要求地方政府将还款纳入未

来五年财政支出预算，或由地方融资平台提供担保。 

 

实施保理业务后，贷款主体就从县医院变成公司，不仅能避免限

贷问题，也能降低应收账款，加速资金周转。其融资利息由公司客户

承担，我们判断不会增加公司融资成本。 

 

七、 关于医院后勤托管 

后勤托管市场很大，但也存在竞争以及地方保护主义等问题。作

为公司战略的一个重要组成部分，公司的目标是 3 年内达成 100 家医

院的托管，这方面根据公司发展需要，我们判断会考虑采用合作或并

购多种手段。由于这是一个新的领域，公司目前迫切需要这方面专业

的人才。医院后勤托管有稳定的现金流，且不需要公司投入额外的资

金，因此是非常好的业务发展方向。 

 

后勤托管国内比较大的众安康，仅托管鼓楼医院一家就每年可获

得 4000万左右收入，公司目前在该业务仍处于起步期，并且由于公司

客户资源基本都是地级市医院，因此托管业务也集中在公司自身的客

户群体或当地医院，公司仍为必须要达到一定的规模（如 100 家），有

了规模效应和品牌效应后，再向大医院延伸发展。 

 

八、 关于营销 

公司原先在全国有 8 大营销区域，从去年开始将营销布局改为全

国 20个左右的省级营销点，实现营销扁平化，加强公司与各营销网点

的控制。在一些公司政府关系和营销人员能力较强的地区，公司的优

势能更好的体现。 

 

九、 其它 

合肥普尔德目前仍是一个出口加工性的企业，收入依赖于国外订单。

国内一次性无纺布市场仍然处于培育期，该市场的培育至少需要几年的时

间。因此短期内国内市场难以贡献明显收入。 

我们认为如果公司选择合适的时机、综合公司内部情况，考虑股权激

励方案，对于公司的长远发展将具有重要意义。 

 

十、盈利预测及投资建议 

由于总包订单结算时点延后，及普尔德全年并表，我们调整预测，

预计公司 2013 年实现营业收入为 13.65 亿元，同比增长 95.82%。归
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属于母公司净利润为 1亿元，同比增长 32%，折合每股收益 0.36元。

但是由于公司工程业务收入确认的比例和时间点存在较大不确定性，

因此我们的盈利预测有可能会出现较大偏差。我们认为对于尚荣医疗

这样的“工程型”企业，业绩的确认可能无法做到精确性，更多地还

是需要对其先行指标以及项目进展的确认判断。随着公司各地项目的

陆续建设以及通过收购合肥普尔德等企业进入耗材和医疗器械领域，

公司正在实现全产业链的医疗服务平台型提供商路径。从 2014 年开始

将进入大单业绩密集释放期，但公司不断大幅上升的应收款以及银行

对于“买方信贷”业务收紧等问题，以及目前公司一些框架协议和合同

进展受阻，都是我们对公司成长的担忧。因此我们给予公司“谨慎推荐”

评级。（请注意我们的投资风险） 

 

八、投资风险 

1、公司治理结构风险 

2、公司合同实际执行时间和比例低于预期的风险。 

3、公司买方信贷保证金风险。 

4、公司应收账款和资金周转风险 

5、由于国家政策和银行信贷政策的变化，导致公司接单能力下降的风

险。 
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尚荣医疗主要财务数据 

资产负债表（百万

元） 2011 2012 2013E 2014E   利润表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 

流动资产 1125.9  1316.1  1546.5  2226.1   营业收入 348.4  421.3  697.5  1365.8  

  现金 879.8  890.6  960.8  1000.0   营业成本 243.1  260.8  459.6  954.5  

  应收款项 150.4  313.9  424.2  898.1   营业税金及附加 12.1  15.7  25.8  50.5  

  存货 41.9  65.8  86.2  180.5   营业费用 18.8  25.6  32.1  61.5  

  其他 53.9  45.8  75.3  147.5   管理费用 37.3  48.6  77.1  164.3  

非流动资产 202.5  207.3  218.2  288.3   财务费用 -18.0  -13.6  -10.7  -5.9  

  长期股权投资 0.0  0.1  0.1  0.1   投资净收益 0.0  -0.0  0.0  0.0  

  固定资产 135.3  141.9  153.2  223.8   其他 -4.7  -15.1  -15.0  -15.0  

  无形资产 12.1  11.9  11.5  11.1   营业利润 50.3  69.2  98.5  125.9  

  其他 55.0  53.4  53.4  53.4   营业外净收支 1.7  3.3  0.0  0.0  

资产总计 1328.4  1523.4  1764.7  2514.4   利润总额 52.0  72.5  98.5  125.9  

流动负债 126.8  278.8  476.2  1169.9   所得税费用 7.7  12.9  15.8  20.1  

  短期借款 6.9  6.2  7.0  188.0   少数股东损益 0.2  1.3  5.0  6.3  

  应付账款 42.2  126.0  222.5  466.1   归属母公司净利润 44.2  58.3  77.8  99.4  

  其他 77.7  146.6  246.7  515.8   EBIT 37.1  70.7  102.8  135.0  

非流动负债 21.0  25.0  25.0  25.0   EBITDA 48.6  82.5  119.3  157.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0        

  其他 21.0  25.0  25.0  25.0   重要财务与估值指标 2011 2012 2013E 2014E 

负债总计 147.8  303.8  501.2  1194.9   每股收益(元) 0.36  0.32  0.28  0.36  

  少数股东权益 0.9  6.2  8.8  12.2   每股净资产(元) 9.59  6.58  4.53  4.72  

 归属母公司股东权益 1179.7  1213.5  1254.7  1307.4   发行在外股份(百万股） 123.0  184.5  276.8  276.8  

负债和股东权益总计 1328.4  1523.4  1764.7  2514.4   ROIC(%) 4.2% 4.8% 7.3% 8.6% 

       ROE(%) 3.7% 4.8% 6.2% 7.6% 

现金流量表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E  毛利率(%) 30.2% 38.1% 34.1% 30.1% 

经营活动现金流 -56.5  31.7  133.2  12.1   EBIT Margin(%) 10.6% 16.8% 14.7% 9.9% 

投资活动现金流 -8.3  -12.9  -27.3  -107.2   销售净利率(%) 12.7% 13.8% 11.2% 7.3% 

筹资活动现金流 828.0  -24.2  -35.8  134.3   资产负债率(%) 11.1% 19.9% 28.4% 47.5% 

现金净增加额 763.2  -5.6  70.2  39.2   收入增长率(%) 29.0% 20.9% 65.6% 95.8% 

折旧和摊销 11.5  11.8  16.4  22.1   净利润增长率(%) -4.8% 32.1% 33.4% 27.8% 

资本开支 18.5  -13.5  -27.3  -107.2   P/E 51.11  93.78  105.45  82.54  

营运资本变动 -103.1  -10.7  21.4  -127.7   P/B 1.91  4.51  4.36  4.18  

企业自由现金流 -37.2  55.7  96.9  -99.4   EV/EBITDA 49.52  69.98  50.07  42.44  

资料来源：东吴证券研究所 
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