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经营数据： 
公司发布 2014 年三季报：1-9 月，实现营收 8.26 亿元，同比增长 99.55%；

实现归属于上市公司股东净利润为 8634 万元，同比增长 35.23%；扣除非

经常性损益后的净利润为 8370 万元，同比增长 37.94%。 
同时，公司预计 2014 年全年实现归属于上市公司股东净利润为 8851 万元

~1.11 亿元，同比增幅为 20%~50%。 
 

报告摘要： 
 收入维持高速增长，收入结构继续改变。公司今年 1-9 月综合毛利率

为 27.76%，低于 1-6 月的 28.89%，显著低于去年同期的 35.31%，我

们认为，这是公司收入结构随公司战略转变而发生变化的结果。去年

以来，公司先后收购广东世联、普尔德医疗、张家港锦洲医械，涉足

土建和医疗耗材业务，收入结构也因而显著改变，这一点在中报已经

得以体现。这种变化是公司当下发展战略的外在表现，即：以医院建

设整包为平台，为公司在医疗专业工程、医疗设备销售等传统业务板

块提供更多机会，打造综合医疗服务商，形成包括医疗物流配送、医

用耗材产销、医疗器械配置和医疗资源整合等多个具有较好协同效应

的业务板块，打开医疗全产业链价值空间。随着公司战略的推进，公

司收入结构将进一步多元化，从而周期性减弱，波动性降低。 

 未来两大看点：医院整包建设新订单、潜在并购。公司今年前三季度

医院整包订单低于预期，我们认为这主要由非可控因素导致，考虑到

我国医疗服务建设的巨大缺口，这种不利局面有望很快得到改善。从

公司战略出发，我们预计公司未来将很有可能在体外诊断、医疗物流

配送等领域进行持续并购，完善公司“综合医疗服务商”拼图。 

 风险分析：医院整包建设订单低于预期；新业务市场拓展低于预期。

 盈利预测及投资价值：预计公司 14～16 年 EPS 为 0.30 元、0.60 元和

0.75 元，对应市盈率为 90.9、45.5 和 36.3，维持买入评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 421 731 1,227 1,978 2,306 
增长率（%） 20.9% 73.5% 67.8% 61.3% 16.6% 
归母净利润(百万) 58 74 107 214 269 
增长率（%） 32.1% 26.4% 45.4% 99.9% 25.3% 
每股收益 0.16 0.21 0.30 0.60 0.75 
市盈率 167.1 132.2 90.9 45.5 36.3 
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相关研究 

《隆基机械：汽车后市场转型落地，前

景可期》 

2014/10/28

《金达威：提价降本拉动业绩劲增》 

2014/10/28

《首航节能：全年预增，光热空间巨大》

2014/10/28

《东阳光科：稳定增长，关注未来两大

看点》 

2014/10/28

《翰宇药业：多举措推动收入高增长 前

景看好》 

2014/10/28

《浙江永强：需求回暖来年看好 并购助

力成长》 

2014/10/28
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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 891 650 552 791 923 营业收入 421 731 1,227 1,978 2,306
应收账款 277 457 675 1,048 1,245 营业成本 261 508 894 1,429 1,692
预付账款 36 27 61 99 115 营业税金及附加 16 16 27 44 52
存货 66 294 358 500 677 营业费用 26 35 62 71 75
其他 47 50 79 106 124 管理费用 49 76 108 136 141
流动资产合计 1,316 1,477 1,724 2,545 3,084 财务费用 (14) (16) (12) (13) (17)
长期股权投资 0 8 8 9 9 资产减值损失 15 23 16 39 21
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) 2 0 0
无形资产 12 61 129 127 124 其他 0 1 1 1 1
其他 53 132 135 141 138 营业利润 69 90 134 273 344
非流动资产合计 207 542 678 739 784 营业外收入 3 7 8 8 8
资产总计 1,523 2,019 2,402 3,283 3,868 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 0 71 119 344 641 利润总额 73 97 142 281 352
应付账款 126 340 536 786 846 所得税 13 18 27 53 67
其他 153 231 248 443 425 净利润 60 78 115 227 285
流动负债合计 279 642 904 1,573 1,912 少数股东损益 1 4 8 13 16
长期借款 0 6 37 54 80 归属于母公司净利润 58 75 107 214 269
应付债券 0 0 0 0 0 每股收益（元） 0.16           0.21           0.30         0.60         0.75         
其他 25 37 39 38 39
非流动负债合计 25 42 76 92 119 主要财务比率

负债合计 304 684 979 1,666 2,030 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 6 85 93 106 122 成长能力

股本 185 277 360 360 360 营业收入 20.9% 73.5% 67.8% 61.3% 16.6%
资本公积 808 716 633 633 633 营业利润 37.5% 29.4% 49.9% 103.0% 26.1%
留存收益 221 258 337 519 723 归属于母公司净利润 32.1% 26.4% 45.4% 99.9% 25.3%
其他 (0) 0 0 0 0 获利能力

股东权益合计 1,220 1,335 1,422 1,618 1,838 毛利率 38.1% 30.4% 27.1% 27.7% 26.6%
负债和股东权益总计 1,523 2,019 2,402 3,283 3,868 净利率 13.8% 10.1% 8.7% 10.8% 11.6%

ROE 4.9% 6.0% 8.3% 15.1% 16.6%
现金流量表 ROIC 3.8% 4.5% 6.6% 11.7% 11.6%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 60 78 115 227 285 资产负债率 19.9% 33.9% 40.8% 50.7% 52.5%
折旧摊销 9 40 22 29 36 净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
财务费用 (14) (16) (12) (13) (17) 流动比率 4.72 2.30 1.91 1.62 1.61
投资损失 0 0 (2) 0 0 速动比率 4.48 1.84 1.51 1.30 1.26
营运资金变动 (48) (110) (135) (171) (379) 营运能力

其它 24 (77) 15 33 22 应收账款周转率 1.9            1.8            2.0           2.1           1.8           
经营活动现金流 32 (85) 3 105 (53) 存货周转率 4.8            2.8            2.7           3.3           2.9           
资本支出 (16) (288) (157) (87) (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 (10) (4) (9) 每股收益 0.16           0.21           0.30         0.60         0.75         
投资活动现金流 (13) (126) (165) (89) (90) 每股经营现金流 0.09           -0.24          0.01         0.29         -0.15        
债权融资 (1) (1) 31 17 25 每股净资产 3.37           3.48           3.70         4.20         4.77         
股权融资 0 0 0 0 0 估值比率

其他 (23) (44) 32 207 249 市盈率 167.1         132.2         90.9         45.5         36.3         
筹资活动现金流 (24) (44) 64 224 275 市净率 8.0            7.8            7.3           6.4           5.7           
汇率变动影响 (0) (2) 0 0 0 EV/EBITDA 138.6         79.3           62.5         31.3         24.8         
现金净增加额 (6) (257) (98) 239 131 EV/EBIT 162.0         122.5         73.7         34.8         27.6         

资料来源：宏源证券 
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