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推荐（维持） 
盈利预测与估值     

 2011 2012 2013 2014E 

营业收入（百万元） 348.4  421.3  730.9  1107.3  

同比（%） 29.0% 20.9% 73.5% 51.5% 

净利润（百万元） 44.2  58.3  73.8  106.8  

同比（%） -4.8% 32.1% 26.4% 44.8% 

毛利率（%） 30.2% 38.1% 30.4% 28.1% 

每股收益（元） 0.36  0.32  0.27  0.30  

 

事件：尚荣医疗公告，公司与陕西省渭南市临渭区人民政府签署了

《陕西省渭南市第二医院整体迁建招商引资建设项目合作协议

书》，总投资约为人民币 2.5 亿元，全资子公司深圳市尚荣医疗投

资有限公司与独山县人民政府签署了《黔南州独山县人民政府与深

圳市尚荣医疗投资有限公司关于独山县人民医院及中医院迁建合

作协议书》，总投资约 7亿元。 

点评：公司通过买方信贷的模式与二十多家医院签订协议或合同，

为医院提供从工程建设、外部装修，医疗工程配套到设备采购的医

院建设整体解决方案。在这种模式下，公司能够与医院建立良好的

关系，并能适当参与医院价值链中的设备采购、耗材采购部分，但

这种联系较为松散。从 2015 年开始，公司模式转型，积极参与公

立医院混合所有制股权改革，获得医院经营更多的话语权和决策

权，业务将延伸到医院业务链条中的设备采购，耗材，药品购销中，

从而获得更稳定的收入和利润来源。 

我们将尚荣切入公立医院改革的模式分为两种，一种是“独山模

式”，也即对一个地区的医院建设整体打包，这种模式需要良好的

政府关系，资金投资规模大，投资周期长，在“独山模式”下，公

司掌握医院控股权，人事权，经营权，对医院拥有绝对控制力，在

医院设备采购，耗材和药品购销中起主导作用，投资收益高。另一

种是“渭南模式”，也即单体医院突破模式，采用债转股式参与单

体医院混合所有制改，以建设带动医院改制，投资规模较小，周期

较短，但是医院能否改制成功存在不确定性，且改制后公司所占股

权比例不超过 50%。我们推测在欠发达地区，主要以独山模式为主，

而在经济条件较好的地市医院，则以渭南模式为主。 

独山县地处黔南州，覆盖人口 40 多万，离大城市比较远，辐射能

力强，该县医疗资源基本集中于人民医院和中医院，县人民医院目

前床位 370 张，年收入约 2 亿多，县中医院床位 260 张，年收入

8000 多万，人民医院和中医院都将迁建为三甲医院，床位数总计

将达到 1500张，渭南市第二医院开设床位 483 张，年收入超过 1.3 
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亿元，覆盖人口 90多万，也将按照三甲水平建设。由于国家分级诊疗和

大病医保政策的完善，我们预计医院建设完成后病源稳定，医院收入规

模有望上一个台阶，运营结余资金和现金流充足，还款能力强，履约风

险较小。 

 

公司从医院工程建设总包切入到医院实际运营和管理，业务向产业链

后段转型，我们预计公司未来还会积极参与公立医院改制，以及和民营

医院合作，来扩充医院资源和网络，增加对下游耗材、药品企业的话语

权。同时，公司完全可以通过收购补充设备、耗材产品，来丰富自身的

产品线，实现对医院的直销。在药品采购和物流配送方面，我们预计公

司未来会补充牌照，完善销售渠道。 

 

从短期来看，公司大单进入密集结算周期，因此我们预测 2015年公

司的业绩增长弹性比较明显。并且从政府投入，公立医院改革角度来说，

公司订单量也有望恢复高增长，我们预计未来几年公司医院整体建设业

务收入的年增长率有望不低于 30%。 

 

公司实施限制性股票激励，如果能够顺利解锁行权，则基本可以确

定未来三年 25%-30%复合增长率。公司通过定增预案，拟募资 6.1亿，大

股东积极认购，进一步保障公司未来发展，这是我们看好公司中期基础。 

 

从长期来看，公司受益于医改红利，有望成为国内领先的“医疗服

务和产品综合提供商”，公司有望通过复制独山模式和渭南模式，实现医

院网络扩张，在积累了大量医院资源后，公司设备耗材药品购销业务将

取得爆发式增长。 

 

暂不考虑增发，综合分析与假设，我们预测公司 2014年实现营业收

入 11.07 亿元，同比增长 52%，净利润 1.07 亿元，同比增长 45%。每股

收益 0.30元。考虑到公司短、中、长期的价值，我们给予公司“推荐”

评级。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

疗这样的含工程型企业，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。（请注意我们的投资风险提

示） 
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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、公司买方信贷和保理业务的保证金风险；  

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变化，导致公司接单能力下降的风险； 

6、医院收购进程、运营管理风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
尚荣医疗 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

尚荣医疗主要财务数据 

资产负债表（百万

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

流动资产 1125.9  1316.1  1477.4  1745.6   营业收入 348.4  421.3  730.9  1107.3  

  现金 879.8  890.6  650.3  500.0   营业成本 243.1  260.8  508.4  796.1  

  应收款项 150.4  313.9  477.6  725.1   营业税金及附加 12.1  15.7  16.4  24.8  

  存货 41.9  65.8  293.5  450.2   营业费用 18.8  25.6  34.9  44.3  

  其他 53.9  45.8  56.0  70.4   管理费用 37.3  48.6  76.1  99.5  

非流动资产 202.5  207.3  541.7  614.6   财务费用 -18.0  -13.6  -16.0  -2.1  

  长期股权投资 0.0  0.1  7.8  7.8   投资净收益 0.0  -0.0  -0.0  0.0  

  固定资产 135.3  141.9  341.1  416.0   其他 -4.7  -15.1  -22.6  -15.0  

  无形资产 12.1  11.9  61.1  59.0   营业利润 50.3  69.2  88.6  129.8  

  其他 55.0  53.4  131.8  131.8   营业外净收支 1.7  3.3  7.2  2.0  

资产总计 1328.4  1523.4  2019.2  2360.2   利润总额 52.0  72.5  95.8  131.8  

动负债 126.8  278.8  641.9  936.0   所得税费用 7.7  12.9  18.3  25.0  

  短期借款 6.9  6.2  71.2  73.6   少数股东损益 0.2  1.3  3.7  0.0  

  应付账款 42.2  126.0  339.5  519.1   归属母公司净利润 44.2  58.3  73.8  106.8  

  其他 77.7  146.6  231.2  343.3   EBIT 37.1  70.7  95.2  142.7  

非流动负债 21.0  25.0  42.3  42.3   EBITDA 48.6  82.5  108.6  179.4  

  长期借款 0.0  0.0  5.5  5.5          

  其他 21.0  25.0  36.8  36.8   重要财务与估值指标 2011 2012 2013  2014E 

负债总计 147.8  303.8  684.2  978.3   每股收益(元) 0.36  0.32  0.27  0.30  

  少数股东权益 0.9  6.2  84.6  84.6   每股净资产(元) 9.59  6.58  4.52  3.60  

 归属母公司股东权益 1179.7  1213.5  1250.4  1297.4   发行在外股份(百万股） 123.0  184.5  276.8  360.0  

负债和股东权益总计 1328.4  1523.4  2019.2  2360.2   ROIC(%) 4.2% 4.8% 5.9% 8.2% 

         ROE(%) 3.7% 4.8% 5.9% 8.2% 

现金流量表（百万元） 2011 2012 2013  2014E  毛利率(%) 30.2% 38.1% 30.4% 28.1% 

经营活动现金流 -56.5  31.7  -84.6  5.7   EBIT Margin(%) 10.6% 16.8% 13.0% 12.9% 

投资活动现金流 -8.3  -12.9  -126.1  -98.7   销售净利率(%) 12.7% 13.8% 10.1% 9.6% 

筹资活动现金流 828.0  -24.2  -44.3  -57.4   资产负债率(%) 11.1% 19.9% 33.9% 41.4% 

现金净增加额 763.2  -5.6  -256.6  -150.3   收入增长率(%) 29.0% 20.9% 73.5% 51.5% 

折旧和摊销 11.5  11.8  13.4  36.7   净利润增长率(%) -4.8% 32.1% 26.4% 44.8% 

资本开支 18.5  -13.5  -196.7  -102.0   P/E 51.11  93.78  124.50  77.44  

营运资本变动 -103.1  -10.7  -144.2  -152.7   P/B 1.91  4.51  7.34  4.90  

企业自由现金流 -37.2  55.7  -234.4  -102.4   EV/EBITDA 49.52  69.98  90.85  40.89  

资料来源：东吴证券研究所 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务



 

 

 
尚荣医疗 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本报告

是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性

和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，本报告中的信息或所表述

的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致

的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需征得东吴证券研究所同意，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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