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网络医院第一股，健康医疗新阶段 

——宜华健康 14 年年报暨 15 年一季度业绩预告点评 

 宜华健康（000150.SZ） 

推荐  评级 
投资要点：   
 

1．事件 

4 月 14 日晚公司发布 14 年度年报暨 15 年一季度业绩预测报告。

公司 2014 年度共实现营业总收入 15,767 万元，实现净利润及归属于

母公司所有者的净利润 2,982 万元。预计 2015 年第一季度的净利润

大约为 300 万-500 万，比去年同期增幅在 158.36%-197.16%。收益主

要来源于广东众安康后勤集团有限公司的医疗服务、医疗工程业务以

及汕头、梅州地区的存量房销售业务。 

同时公司还发布公告为子公司众安康 1.65 亿元流动资金的贷款

担保。此外公司发布公告，公司 4 月 13 日与交易对方刘壮青签订了

《设立投资公司的框架协议》，宜华健康出资 1.2 亿元人民币，获得

拟成立的投资公司 20%的股权。 

2．我们的分析与判断 

（一）、14年快速转型健康医疗稳增长，15年发展进

入新阶段 

2014 年，在房地产行业形势严峻的背景下，公司及时调整了战略，

进军医疗服务行业，使公司保持了稳定的发展态势。公司转型健康医

疗决心巨大、速度迅猛、布局完善，不断剥离原地产业务回笼资金发

展健康医疗。 

14 年公司合理安排项目开发节奏（合理安排外砂项目一期、梅州

金色华府二期、湘潭湘江名城二期北组团等项目的开发建设进度），

并出售了一些市场趋向饱和、风险不断增大的三四城市的项目（出售

平远县远源房地产开发有限公司 100 股权、出售湘潭市宜华房地产开

发有限公司 43%的股权）。公司及时调整战略，收购众安康转型进入

医疗服务行业，公司业务增加了医疗后勤综合服务和医疗专业工程业

务；14 年 12 月，公司通过增资及股权转让的方式参股友德医 20%的

股权，进一步完善了公司医疗健康服务的战略布局，提升公司的持续

盈利能力。而后公司更名为宜华健康新增医疗相关营业 

公司 14 年度共实现营业总收入 15,767 万元，同比增长-78.38%；

实现净利润及归属于母公司所有者的净利润 2,982 万元，同比增长

-67.55%。公司 2014 年度营业收入主要来源于子公司梅州房产公司和

广东宜华房产公司的水岸名都的房产销售，本期以销售尾盘为主，无

新竣工的楼盘，因此本期结转销售面积与上年同期相比大幅减少。 

15 年子公司众安康业绩并入有望实现大风增长，同时友德医网络

医院大力推进未来盈利空间巨大。公司公告预计 2015 年第一季度的

净利润大约为 300 万-500 万，比去年同期增幅在 158.36%-197.16% 
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 市场数据 时间 2015-4-14 

A 股收盘价(元)         52.70 

A 股一年内最高价(元)   54.34 

A 股一年内最低价(元)   6.89 

上证指数              4133.57 

市净率                14.68 

总股本（亿股）        4.48 

实际流通 A股（亿股）  3.24 

限售的流通 A股（亿股）1.24 

流通 A股市值(亿元)    171 
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收益主要来源于众安康的医疗服务、医疗工程业务以及汕头、梅州地

区的存量房销售业务。众安康是国内医疗后勤综合服务行业“一体化

非诊疗”专业服务提供商前列，拥有覆盖全国 30 多个省市的跨区域

服务网络，在全国多个城市设有分支机构，众安康盈利能力较强，15

年第一季度公司预计净利润同比增长较大主要受益于此。 

   公司也同时发布公告为众安康提供 1.65 亿元流动资金的贷款担

保，预计众安康也将驶入高速外延发展阶段，未来有望进一步提高市

场份额、拓展和优化业务，成为公司新的盈利增长点。 

（二）、确立未来健康医疗发展战略，众安康与友德

医协同、网络医院加速推进 

公司年报确立了未来了发展战略：未来，公司将积极布局医疗健

康服务产业，将整合众安康及友德医线下线上资源，搭建医疗服务

O2O 平台，实现慢性病管理和养老服务的闭环运作。通过全国首家获

得卫生计生部门许可的网络医院的平台，实现远程问诊，整合社区医

疗服务大数据，通过众安康覆盖全国的服务的终端网络及专业优质的

服务，在线下进行病人护理、营养餐配送、药品配送及社会化服务、

养老服务等多个业务的整合运作。 

公司制订了 15 年的经营计划，收缩精品地产项目回笼资金、拓

展众安康市场、加速推进网络医院: 2015 年，公司地产板块业务将

强化工程进度重要节点的控制及施工过程管理，完成梅州金色华府二

期项目顺利竣工交房，集中精力打造外砂宜华城一期项目，加快项目

开发速度，加强融资工作，降低融资成本，大力推进现有项目的开发

建设及销售工作。公司医疗后勤服务板块业务将继续加大市场开拓力

度，充分利用公司的品牌影响力和管理优势，积极拓展公司的医疗后

勤综合服务和医疗工程项目，实现公司的持续、快速发展。公司参股

公司深圳友德医公司网络医院将加快网络就诊点的铺设，加大全国各

省份的知名连锁药店合作，提高市场占有率，同时加大网络医院业务

的开拓力度，实现销售收入和利润的快速增长。 

（三）、设立投资公司，预计未来健康医疗将进一步

延拓完善 

公司 4 月 13 日与交易对方刘壮青签订了《设立投资公司的框架

协议》。公司注册资本 6 亿元人民币；其中，宜华健康出资 1.2 亿元

人民币，获得拟成立的投资公司 20%的股权；刘壮青出资 4.8 亿元人

民币，获得拟成立的投资公司 80%的股权。公司享有随时退出权，可

以通过利用 “宜华集团”丰富的投资经验、资源及资金从事投资业

务，增强上市公司的盈利能力，实现公司业务适度多元化，提高抗风

险能力和可持续发展能力。 

预计未来公司将通过该投资公司投资更多的健康医疗相关标的，

为公司健康医疗储备优质的项目。进而进一步延拓完善医疗健康相关

布局。 
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3.投资建议 

公司转型决心大、速度快、布局完善、推进迅速，公司将形成线

上线下一体化，医疗养老一体化的全产业链布局。友德医网络医院作

为全国首家卫计委许可的网络医院走的最早，模式各方受益已进入快

速扩张期，发布手机 app 实现随时随地问诊开启了跨省跨国之路，未

来有望快速获得大量高 ARPU 值得 C 端用户，进而上下延拓覆盖就医

全流程可期。公司设立投资基金进一步延拓健康医疗布局。预计公司

15-17 年净利润分别为 8600 万、1.32 亿和 1.81 亿元，对应 EPS 分

别为 0.19、0.30 和 0.40 元，维持“推荐”评级，6 个月合理估值

80 元。 

4.风险提示 

医疗业务政策风险，推进不及预期。 

 

 

利润表 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 158  909  1,249  1,566  

      减：营业成本 120  658  900  1,132  

      营业税金及附加 16  91  125  157  

      销售费用 1  9  12  16  

      管理费用 26  55  75  94  

      财务费用 30  20  15  10  

      资产减值损失 0  0  0  0  

   加：投资收益 65  20  30  50  

二、营业利润 28  97  151  208  

   加：营业外收支净额 4  4  4  5  

三、利润总额 32  101  155  213  

   减：所得税费用 2  15  23  32  

四、净利润 30  86  132  181  

   归属于母公司的利润 30  86  132  181  

五、基本每股收益（元） 0.07  0.19  0.30  0.40  
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

沈海兵、吴砚靖，计算机行业证券分析师。2人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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