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经营数据： 
尚荣医疗公布 2013 年报及 2014 年一季报。2013 年，公司实现营业收入

7.31 亿元，同比增长 73.48%；实现归属上市公司股东净利润 7375.5 万元，

同比增长 26.44%。2014 年 1-3 月，公司实现营业收入 2.34 亿元，同比增

长 55.84%；实现归属上市公司股东净利润 2633 万元，同比增长 29.49%。

公司预计 2014 年 1-6 月实现归属上市公司股东净利润较上年同期变动幅

度为 0%-30%。 
2013 年利润分配预案：每 10 股派 1 元（含税）、转增 3 股。 
 

点评： 
 普尔德和广东尚荣并表影响显著：收入增速大幅提高，毛利率、净利

率均降低。普尔德和广东尚荣分别从 2013 年 8 月和 6 月起并表，2013
年度分别贡献营业收入 1.35 亿和 1.32 亿，共占 2012 年营收总额的

63.42%，贡献营收增幅的 86.3%。普尔德和广东尚荣贡献营收分别占

2013年营收总额的 18.47%和 18.06%，但毛利率仅有 19.2%和 19.56%，

显著低于其他主要业务板块。 

 中短期关键看点：在手订单的推进和医院整包新签订单。公司目前在

手订单 16 个，为公司 2014 年业绩保持高速增长提供关键支撑，之后

则依赖于新签订单。我们预计 2014 年将有 3-4 个项目结算，但工程

项目推进的不确定性较大，有待进一步密切跟踪。 

 长期成长逻辑：以医院建设整包为平台，为公司在洁净手术室、医疗

设备购销等传统优势领域提供更多机会，助力公司进一步挖掘医院托

管和耗材销售等相关服务，打开医疗产业全价值链。 

 风险提示：在手订单推进及新签订单低于预期；普尔德经营低于预期。

 盈利预测：我们预计，公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.48 元、0.75
元和 0.92 元，对应 PE68.25 倍、43.39 倍和 35.46 倍。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 421.32 730.90 1427.08 2129.64 2525.75 
增长率（%） 20.92% 73.48% 95.25% 49.23% 18.60% 

归母净利润(百万) 58.33 73.76 131.96 207.57 253.94 

增长率（%） 32.10% 26.44% 78.91% 57.30% 22.34% 

每股收益 0.21 0.27 0.48 0.75 0.92 

市盈率 154.38 122.10 68.25 43.39 35.46 
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相关研究 

《世纪鼎利：营收毛利双增 费用控制见

效》 

2014/4/25

《超华科技:提效增速，强化内生增长

力》 

2014/4/23

《世纪鼎利：行业拐点+业务转型，扭亏

在望》 

2014/4/22

《隆基机械：产品升级在即，主业延伸

可期》 

2014/4/22

《天成控股：小微企业商户宝，本地百

姓支付通》 

2014/4/22

 

 

 

成长不改，梦想依旧 增持 维持 
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盈利预测表 
报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
        营业收入 348.43 421.32 730.90 1427.08 2129.64 2525.75 收益率

  减: 营业成本 243.14 260.76 508.37 1008.23 1517.37 1798.08         毛利率 30.22% 38.11% 30.45% 29.35% 28.75% 28.81%
        营业税金及附加 12.10 15.65 16.36 32.39 48.34 57.33         三费/销售收入 10.95% 14.39% 12.99% 13.31% 12.34% 12.35%
        营业费用 18.80 25.61 34.87 63.32 85.13 93.32         EBIT/销售收入 9.80% 13.87% 11.01% 12.05% 13.08% 13.81%
        管理费用 37.31 48.63 76.08 129.39 170.68 202.16         EBITDA/销售收入 13.10% 16.70% 12.85% 12.08% 13.36% 14.26%
        财务费用 -17.96 -13.62 -16.02 -2.72 6.96 16.53         销售净利率 12.72% 14.16% 10.60% 9.94% 10.34% 10.66%
        资产减值损失 4.68 15.06 22.63 31.10 37.89 34.32 资产获利率

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 2.00 1.00 1.00         ROE 3.74% 4.81% 5.90% 9.79% 13.84% 15.05%
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 2.61% 3.93% 4.11% 6.98% 8.51% 9.32%
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 9.01% 10.98% 11.52% 13.12% 13.60% 13.75%
        营业利润 50.35 69.23 88.60 167.36 264.28 325.00 增长率

  加: 其他非经营损益 1.69 3.32 7.17 7.28 7.28 7.28         销售收入增长率 29.03% 20.92% 73.48% 95.25% 49.23% 18.60%
        利润总额 52.04 72.55 95.77 174.64 271.56 332.28         EBIT 增长率 -41.75% 71.14% 37.62% 113.72% 62.00% 25.24%
  减: 所得税 7.73 12.90 18.29 32.80 51.41 62.94         EBITDA 增长率 -33.45% 54.17% 33.52% 83.44% 65.11% 26.52%
        净利润 44.31 59.64 77.48 141.84 220.15 269.33         净利润增长率 -5.27% 34.60% 29.91% 83.06% 55.21% 22.34%
  减: 少数股东损益 0.15 1.31 3.73 9.89 12.58 15.39         总资产增长率 176.33% 13.71% 31.47% 26.05% 32.85% 14.37%
        归属母公司股东净利润 44.16 58.33 73.76 131.96 207.57 253.94         股东权益增长率 328.54% 2.86% 3.04% 7.76% 11.33% 12.45%

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E     经营营运资本增长率 82.69% 30.38% 72.59% 90.10% 34.68% 28.03%

        货币资金 876.83 868.71 611.56 428.13 638.89 757.73 资本结构

        应收和预付款项 189.24 349.50 504.24 983.68 1400.99 1536.70         资产负债率 9.71% 17.97% 31.71% 41.48% 50.91% 51.67%

        存货 41.86 65.78 293.54 398.58 524.98 710.81         投资资本/总资产 31.22% 32.10% 52.14% 65.63% 61.49% 64.47%

        其他流动资产 0.00 0.00 18.79 18.79 18.79 18.79         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 12.37% 17.16% 24.35% 31.24%

        长期股权投资 0.00 0.10 7.76 9.76 10.76 11.76         流动比率 10.45 5.30 2.42 1.85 1.58 1.59

        投资性房地产 51.11 48.58 46.06 46.06 46.06 46.06         速动比率 10.06 5.03 1.89 1.43 1.25 1.21

        固定资产和在建工程 135.29 141.93 341.07 394.30 435.12 473.88         股利支付率 37.14% 42.17% 0.00% 26.44% 26.44% 26.44%

        无形资产和开发支出 12.14 11.86 65.08 65.08 65.08 65.08         收益留存率 62.86% 57.83% 100.00% 73.56% 73.56% 73.56%

        其他非流动资产 1.15 0.45 66.79 119.75 133.00 123.17 资产管理效率

        资产总计 1307.62 1486.90 1954.90 2464.12 3273.67 3743.97         总资产周转率 0.27 0.28 0.37 0.58 0.65 0.67

        短期借款 0.00 0.00 71.19 139.87 370.30 568.85         固定资产周转率 2.89 3.22 2.85 6.32 7.99 8.28

        应付和预收款项 99.09 236.06 519.10 846.83 1260.68 1330.22

        长期借款 0.00 0.00 5.52 35.52 35.52 35.52         应收账款周转率 2.54 1.52 1.60 1.61 1.69 1.84

        其他负债 27.93 31.19 24.14 0.00 0.00 0.00         存货周转率 5.81 3.96 1.73 2.53 2.89 2.53

        负债合计 127.02 267.25 619.95 1022.22 1666.50 1934.59 业绩和估值指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        股本 123.00 184.50 276.75 276.75 276.75 276.75         EBIT 34.15 58.45 80.44 171.92 278.52 348.81

        资本公积 869.82 808.32 716.07 716.07 716.07 716.07         EBITDA 45.64 70.37 93.96 172.36 284.57 360.06

        留存收益 186.92 220.65 257.56 354.63 507.32 694.12         NOPLAT 27.67 44.84 54.98 133.74 219.89 276.83

        归属母公司股东权益 1179.74 1213.47 1250.38 1347.45 1500.14 1686.95         净利润 44.16 58.33 73.76 131.96 207.57 253.94

        少数股东权益 0.86 6.17 84.57 94.45 107.03 122.43         EPS 0.160 0.211 0.267 0.477 0.750 0.918

        股东权益合计 1180.60 1219.64 1334.94 1441.90 1607.17 1809.37         BPS 4.263 4.385 4.518 4.869 5.421 6.096

        负债和股东权益合计 1307.62 1486.90 1954.90 2464.12 3273.67 3743.97         PE 203.94 154.38 122.10 68.25 43.39 35.46

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E         PEG 4.63 2.93 2.39 1.01 0.83 0.90

        经营性现金净流量 -56.60 32.21 -85.26 -147.38 120.61 82.38         PB 7.63 7.42 7.20 6.68 6.00 5.34

        投资性现金净流量 -8.34 -12.86 -126.14 -102.57 -78.43 -78.43         PS 25.85 21.37 12.32 6.31 4.23 3.57

        筹资性现金净流量 828.02 -24.15 -44.33 66.52 168.59 114.88         PCF -159.12 279.60 -105.62 -61.10 74.67 109.31

        现金流量净额 763.08 -5.18 -257.34 -183.44 210.77 118.83         股息率 0.002 0.003 0.000 0.004 0.006 0.007

资料来源：宏源证券 
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