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复星医药 (600196 .SH)      医药流通行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

依托公立医院资源，加速医疗服务布局; 

事件 

公司全资子公司上海医诚医院投资管理有限公司（医诚管理）拟与台州市立医院所属台州市立投资有限公司（台州

投资）签订合作协议，共同出资设立台州市赞扬医养投资管理有限公司（医养公司）。其中：医诚管理出资 51,122
万元，占医养公司 75%的股权；台州投资以赞扬院区 141 亩医卫慈善用地作价 17,041 万元入股，占医养公司 25%
的股权。医养公司设立后，将全资设立台州市立赞扬医院（营利性）、台州市赞扬康养中心、台州市赞扬药械经营

有限公司三家子公司。 
 
评论 

依托公立医院的医疗资源设立民营医院，将成为公司拓展医疗服务业务的重要方式：公司此次与台州投资合作，设

立台州市立赞扬医院、台州市赞扬康养中心、台州市赞扬药械经营有限公司，实为依托台州市立医院的医疗资源，

取得台州市立医院品牌与资源的支持，以快速实现布局与盈利。采取此种依托公立医院品牌与资源的方式设立民营

医院，培育时间大大缩短，预计约三年左右完成基建，两年左右培育，五年左右实现盈亏平衡。我们预计公司将继

续采取依托公立医院资源的方式进行医疗服务布局，台州医养公司是这种方式的排头兵。 

公司从并购民营医院开始，逐渐借助国有企业平台以及公立医院资源，切入公立医院改革。公司 6 月份公告，持股

国控医投，成功参与到国有企业主导的医疗服务投资平台。现在，公司又借助公立医院资源设立民营医院，多种方

式进行医疗服务布局，逐渐切入公立医院改革。 

探索医疗康养新模式，以浙江省台州市及周边地区作为重要基地：目前国内医疗服务产业与康复及养老产业均成为

朝阳产业，公司旨在探索医疗康养新模式，建立区域基地，以台州市及浙江东南区域做排头兵。公司将培育台州市

立赞扬医院、台州市赞扬康养中心达到三甲标准，打造覆盖浙江东南地区的医疗机构和康养中心，台州市赞扬药械

经营有限公司作为药品、医用器械、耗材的统一采购平台。预计将开放床位数约 2,000 张，其中台州市立赞扬医院

约 1,200 张、台州市赞扬康养中心约 800 张。 

医疗服务乘政策东风，内生外延并行，协同性渐显。医疗服务大发展是未来十年的主线，公司在医疗服务领域布局

较早，现已形成一线城市高端医疗、二三线城市综合医院与专科医院相结合的初步布局。公司布局医院两大特点，

以实现强有力的内生增长：一是布局产能拐点型医院，如并购禅城医院时，其在新建高端医疗区和老年医学区，目

前综合大楼 500 张床位陆续投入使用；再如参股美中互利，旗下和睦家一直在进行门店扩张，目前在广州和青岛筹

建和睦家综合医院，预计 2015-2016 年开业；同时在规划杭州、厦门、成都、南京的和睦家诊所或医院筹建。二是

实现高端医疗、综合医院、专科医院相协同，如禅城医院可与南洋肿瘤合作，建立肿瘤治疗中心，也可与和睦家合

作，实现高端医疗。外延扩张继续进行，此次参与国有企业主导的医疗服务投资平台，可能加速公司在医疗服务领

域布局。 
 
 
投资建议 
我们预测公司 2014-2016 年的 EPS 分别为 1.03、1.24、1.47 元，对应估值分别为 18.4、15.3、12.9 倍。公司已过

了原始积累阶段，医疗服务加速发展，在研产品线有望成为公司发展新引擎。公司作为我们“马年战斗序列”的医

疗服务代表，持续的医疗服务领域的扩展继续推动投资机会的提升，我们维持“增持”评级。 
 
风险：交易不确定风险、业绩的综合性预测风险、估值下移风险。 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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