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中报经营数据： 
2014 年 1-6 月，公司实现营业收入 4.87 亿元，同比增长 68.58%；实现归

属上市公司股东净利润 5139 万元，同比增长 31.58%，折合 EPS 为 0.19
元，同比增长 35.71%。同时披露，预计 2014 年 1-9 月归属上市公司股东

的净利润较上年同期变动幅度为 20%-40%。 
 

报告摘要： 
 略超预期，业绩增长拉力主要来自普尔德并表，及其他板块盈利能力

提升。普尔德医疗于 2013 年下半年并表，2014 年上半年实现营收 2.25
亿，占总收入比例达 46.52%，其中约 1.83 亿销往海外，考虑到国内

一次性手术包和手术衣等普及度很低，随着全社会卫生安全认识的提

高，以及公司对国内市场开拓的深入，医疗耗材板块有望在较长时期

内继续充当公司业绩增长的关键力量。公司主营综合毛利率较去年同

期降低 2.93 个百分点，主要是因为医疗耗材收入占比较大，而其毛

利率仅有 17%，实际上，医疗专业工程、医疗设备销售和设计服务板

块毛利率较去年同期分别显著提高 5.67、13.68 和 13.83 个百分点。

 医院建设在手订单稳步推进。公司目前医院建设在手订单总体情况变

化不大，曹县人民医院、阿荣旗医院和齐齐哈尔一院（一期）尚在开

工准备期，其他项目稳步推进，我们预计，上饶、通江、铜川市耀州

区、商南和牡丹江二院等项目都有可能在 2014 年完成建设。 

 再次强调公司核心投资逻辑：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。 

 盈利预测。预计公司 2014～2016 年 EPS 分别为 0.42 元、0.69 元和

0.84 元，对应市盈率为 81.8、49.1 和 40.6，维持增持评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 421 731 1,343 1,905 2,145 
增长率（%） 20.9% 73.5% 83.8% 41.8% 12.6% 
归母净利润(百万) 58 74 115 192 232 
增长率（%） 32.1% 26.4% 56.0% 66.6% 21.0% 
每股收益 0.21 0.27 0.42 0.69 0.84 
市盈率 161.4 127.6 81.8 49.1 40.6 
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相关研究 

《中小市值周报 20140810：国企改革渐

入佳境》 

2014/8/11

《奥维通信：网优仍未复苏 节流有效减

亏》 

2014/8/11

《金达威：Q10、VA 联合发力，贡献靓

丽业绩》 

2014/8/11

《世纪鼎利：内生外延并重 期待双引擎

时代》 

2014/8/10

《天玑科技：营收净利创新高 中国智造

云平台》 

2014/8/8

《硕贝德：略低于预期，期待后续惊喜》

2014/8/7

医建订单稳步推进，耗材板块爆发 增持 维持 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/尚荣医疗(002551)/公司中报简评 2014 年 08 月 11 日



 尚荣医疗/公司中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

 

盈利预测表 
资产负债表 利润表

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
货币资金 891 650 605 762 858 营业收入 421 731 1,343 1,905 2,145
应收账款 277 457 846 1,143 1,180 营业成本 261 508 985 1,403 1,603
预付账款 36 27 67 95 107 营业税金及附加 16 16 30 43 48
存货 66 294 394 491 641 营业费用 26 35 58 70 75
其他 47 50 61 79 89 管理费用 49 76 105 130 136
流动资产合计 1,316 1,477 1,973 2,570 2,875 财务费用 (14) (16) (13) (14) (16)
长期股权投资 0 8 8 9 9 资产减值损失 15 23 34 31 5
固定资产 131 257 287 382 431 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
在建工程 11 84 118 81 82 投资净收益 (0) (0) 0 0 0
无形资产 12 61 60 59 57 其他 0 1 1 1 1
其他 53 132 48 46 43 营业利润 69 90 145 243 296
非流动资产合计 207 542 521 576 622 营业外收入 3 7 8 8 8
资产总计 1,523 2,019 2,494 3,146 3,498 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 0 71 199 336 471 利润总额 73 97 153 251 304
应付账款 126 340 591 772 802 所得税 13 18 29 48 58
其他 153 231 242 383 356 净利润 60 78 124 203 246
流动负债合计 279 642 1,033 1,490 1,628 少数股东损益 1 4 9 12 14
长期借款 0 6 31 56 81 归属于母公司净利润 58 75 115 192 232
应付债券 0 0 0 0 0 每股收益（元） 0.21           0.27           0.42         0.69         0.84         
其他 25 37 0 0 0
非流动负债合计 25 42 31 56 81 主要财务比率

负债合计 304 684 1,063 1,546 1,710 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 6 85 93 105 119 成长能力

股本 185 277 360 360 360 营业收入 20.9% 73.5% 83.8% 41.8% 12.6%
资本公积 808 716 633 633 633 营业利润 37.5% 29.4% 61.5% 68.0% 21.7%
留存收益 221 258 345 502 676 归属于母公司净利润 32.1% 26.4% 56.0% 66.6% 21.0%
其他 (0) 0 0 0 0 获利能力

股东权益合计 1,220 1,335 1,431 1,600 1,788 毛利率 38.1% 30.4% 26.7% 26.4% 25.3%
负债和股东权益总 1,523 2,019 2,494 3,146 3,498 净利率 13.8% 10.1% 8.6% 10.1% 10.8%

ROE 4.9% 6.0% 8.9% 13.5% 14.7%
现金流量表 ROIC 3.8% 4.5% 7.0% 10.2% 10.5%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 60 78 124 203 246 资产负债率 19.9% 33.9% 42.6% 49.2% 48.9%
折旧摊销 9 40 21 27 35 净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
财务费用 (14) (16) (13) (14) (16) 流动比率 4.72 2.30 1.91 1.72 1.77
投资损失 0 0 0 0 0 速动比率 4.48 1.84 1.53 1.39 1.37
营运资金变动 (48) (110) (321) (148) (208) 营运能力

其它 24 (77) 78 31 5 应收账款周转率 1.9            1.8            1.9           1.7           1.7           
经营活动现金流 32 (85) (111) 100 61 存货周转率 4.8            2.8            2.9           3.2           2.8           
资本支出 (16) (288) (84) (84) (84) 总资产周转率 0.3            0.4            0.6           0.7           0.6           
长期投资 2 (5) 2 2 3 每股指标（元）

其他 1 167 9 (1) (3) 每股收益 0.21           0.27           0.42         0.69         0.84         
投资活动现金流 (13) (126) (73) (83) (84) 每股经营现金流 0.11           -0.31          -0.40        0.36         0.22         
债权融资 (1) (1) 25 25 25 每股净资产 4.38           4.52           4.83         5.40         6.03         
股权融资 0 0 0 0 0 估值比率

其他 (23) (44) 113 116 94 市盈率 161.4         127.6         81.8         49.1         40.6         
筹资活动现金流 (24) (44) 138 141 119 市净率 7.8            7.5            7.0           6.3           5.6           
汇率变动影响 (0) (2) 0 0 0 EV/EBITDA 133.4         76.3           56.5         33.8         27.6         
现金净增加额 (6) (257) (46) 157 96 EV/EBIT 156.0         117.9         65.6         37.8         31.0         

资料来源：宏源证券 
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