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2015 年 3 月 17 日 
 尚荣医疗（002551）调研纪要 

评级：推荐 
 

事件：近日，我们与公司高管交流了公司经营状况及未来规划的最新

情况，整理纪要如下。 

 医疗服务提供商，产业链趋于完整。公司管理层战略前瞻，核心

业务已从洁净手术室工程建设转变为提供医院建设整体解决方

案，除了药品配送，公司从医院的融资、设计、建设、装修、医

疗专业工程、设备配置、信息化系统设计到后勤托管服务和医用

耗材的配送，构建了一条较为完整的产业链条。下游医院客户已

达上千家，大多数为地市级三甲医院，我们认为其掌握的终端入

口，将成为公司布局互联网医疗的渠道优势。 

 买方信贷风险低，手握医院优先收购权。对于资金短缺的医院客

户，由公司提供买方信贷额度（一般为 70%）和贷款保证担保（担

保金一般为信贷额度的 15%），由银行对贷款进行全程监管，专款

专用。标的医院一般偿债能力较强，对于可能存在的偿债风险，

公司享有债权转股权的优先权，公司就能以较低的价格获得优质

的医院资产，可视为潜在的利好。 

 加大外延力度, 围绕骨科纵深发展。公司 14 年收购了普尔德医疗

55%的股权，切入上游医疗耗材，产品出口欧美。继而收购张家港

锦州医械制造 66.21%股权，先期布局骨科器械，公司看好骨科细

分市场，未来将围绕该领域，打通产业链条。 

 南昌产业园发挥产业聚集效应。公司拟投资 16 亿元在建的南昌健

康产业综合体，地处江西南昌，将聚集国内众多耗材器械企业，

小蓝经济开发区已升级为国家级经济技术开发区，招商引资条件

好。项目建设期为 2012-2017 年，规划用地 40 万平方米，项目建

成后将发挥产业聚集效应，起到孵化器的作用。建成后年产值 30

亿左右，将进一步完善公司的产品体系和产业链条。 

 参与公立医院改制，垄断区域医疗资源。当前社会资本参与公立

最近 52 周走势： 
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医院改革的政策红利加速释放，贵州省独山县人民政府与公司签

署合作协议书，控制了县内除了妇幼保健院以外所有的医院，对

县内的医疗资源几乎形成垄断，掌握经营主动权，充分释放盈利

空间。后续这一模式将成为公司参与 PPP 项目的主导模式。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级。考虑到 45 亿的在手订单，15 年起

将逐步兑现，预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.28 元、0.54 元、0.74

元，对应 2015 年 3 月 17 日收盘价 29.97 元的市盈率分别为 106 倍，

56 倍和 41 倍。作为国内稀缺的医院整体解决方案提供商，在医改

政策红利下可享有一定的估值溢价。首次覆盖，给予“推荐”评

级。 

 风险提示：1、应收账款及担保风险；2、订单延迟确认的风险；3、

外延并购低于预期。 



                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

盈利预测表： 

数据来源：国联证券研究所 

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/03/17

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 730.9 1,166.8 1,911.5 2,675.2 现金 611.6 893.7 572.3 1,088.5
YOY(%) 73.5% 59.6% 63.8% 40.0% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 508.4 842.9 1,380.8 1,932.6 应收款项净额 504.2 669.6 1,253.4 1,438.0
 营业税金及附加 16.4 26.1 42.8 59.9 存货 293.5 117.1 555.6 385.8
销售费用 34.9 52.5 86.0 120.4 其他流动资产 18.8 18.8 18.8 18.8

占营业收入比 ( %) 4.8% 4.5% 4.5% 4.5% 流动资产总额 1,428.1 1,699.1 2,400.1 2,931.1
 管理费用 76.1 110.8 181.6 254.1 固定资产净值 256.7 202.7 169.8 163.8

占营业收入比 ( %) 10.4% 9.5% 9.5% 9.5% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0
 EBIT 80.4 114.4 222.0 310.7 固定资产净额 256.7 202.7 169.8 163.8
 财务费用 -16.0 -17.7 -19.8 -22.9 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -2.2% -1.5% -1.0% -0.9% 在建工程 84.3 114.3 134.3 30.0

 资产减值损失 22.6 21.2 0.0 0.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0
 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 341.1 317.0 304.1 193.8
营业利润 88.6 131.0 240.0 331.2 无形资产 65.1 58.5 51.9 45.4

 营业外净收入 7.2 0.0 0.0 0.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 95.8 131.0 240.0 331.2 其他长期资产 66.8 66.4 65.9 65.9
 所得税 18.3 19.6 36.0 49.7 资产总额 1,954.9 2,192.0 2,870.3 3,366.0

所得税率 ( %) 19.1% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 71.2 0.0 0.0 0.0
净利润 77.5 111.3 204.0 281.5 应付款项 519.1 716.1 1,190.4 1,404.6

占营业收入比 ( %) 10.6% 9.5% 10.7% 10.5% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0
 少数股东损益 3.7 8.6 9.8 13.6 其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 73.8 102.7 194.2 267.9 流动负债 590.3 716.1 1,190.4 1,404.6
YOY(%) 26.4% 39.3% 89.0% 38.0% 长期借款 5.5 5.5 5.5 5.5

EPS（元） 0.20 0.28 0.54 0.74 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 620.0 745.8 1,220.0 1,434.3

成长能力 少数股东权益 84.6 93.1 102.9 116.5
营业收入 73.5% 59.6% 63.8% 40.0% 股东权益 1,334.9 1,446.3 1,650.3 1,931.7
营业利润 -61.6% 47.8% 83.3% 38.0% 负债和股东权益 1,954.9 2,192.0 2,870.3 3,366.0

净利润 26.4% 39.3% 89.0% 38.0%

获利能力 现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 30.4% 27.8% 27.8% 27.8% 税后利润 77.5 111.3 204.0 281.5
净利率(%) 10.6% 9.5% 10.7% 10.5% 加：少数股东损益 3.7 8.6 9.8 13.6
ROE(%) 5.9% 7.6% 12.6% 14.8% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 4.1% 5.2% 7.7% 9.5% 折旧和摊销 13.5 42.7 42.7 45.3
偿债能力 营运资金的变动 (176.3) 212.7 (566.1) 179.0
流动比率 2.42 2.37 2.02 2.09 经营活动现金流 (85.3) 366.7 (319.3) 505.8
速动比率 1.89 2.18 1.53 1.80 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 31.7% 34.0% 42.5% 43.7% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 (126.1) (30.0) (20.0) (10.0)

总资产周转率 37.4% 53.2% 66.6% 81.5% 投资活动现金流 (126.1) (30.0) (20.0) (10.0)

应收账款周转天数 228.2 163.2 206.5 158.6 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 210.8 50.7 146.9 72.9 长期贷款的增加/( 0.0 0.0 0.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.0 0.0 0.0 0.0
每股收益 0.20 0.28 0.54 0.74 股利分配 36.9 0.0 0.0 0.0
每股净资产 3.45 3.73 4.27 5.00 计入循环贷款前融 (21.6) 16.6 18.0 20.4
估值比率 循环贷款的增加(减 (22.8) (71.2) (0.0) (0.0)
P/E 147.4 105.8 56.0 40.6 融资活动现金流 (44.3) (54.6) 18.0 20.4
P/B 8.7 8.0 7.0 6.0 现金净变动额 (257.3) 282.1 (321.4) 516.2
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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