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 社区医养、交通出行运营曙光初现 

——2014 年报及 15 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 
事件： 

公司 23 日晚公布了 2014 年度报告不 15 年一季报，14 年收入略高于预期，15 年一

季度净利润实现较好增长。2014 年，营业收入为 23.2 亿，同比增长 25.04%，归属

于上市公司净利润 1837 万，同比增长了 26.11%，净利润低于预期的原因主要系子

公司亚太安迅收入确讣推迟；2015 年一季度，公司实现营收 4569 万，同比上升

14.84%，归属于上市公司净利润 4333 万，同比 48.10%增长。同时，公司拟每 10

股转增 12 股幵派息 1 元。 

 

投资要点：  

 社区健康、养老 O2O 推广迅速，空间广阔。目前公司已不全国 50 多家医疗

机构、养老社区合作。公司以总包作为区域医疗不客户资源的重要入口，构建了社

区健康、养老 O2O 平台，通过健康宝、养老宝 APP，以“云+端/可穿戴”为客户

提供健康教育、预防、慢病随访、快速转诊、社区不居家养老 O2O 服务。在健康

养老爆发、医疗资源下沉的趋势下，民政部和国家开发银行 23 日联合发文，为破

解社会养老服务的融资难，社区养老 O2O 有望率先城市服务开门红。 

 交通在手订单充足，开拓交通出行信息服务对接汽车后市场。14 年智慧交通

收入 663 百万，而新增订单 1.03 亿，保证了充足的订单。同时，公司将城市智能

交通领域的优势结合互联网，大力推广“交通宝”服务交通出行，对接汽车后市场。

目前已在杭州、南昌、厦门、广州等多个区域进行推广，用户积累迅速。 

 公司非公开定增已获证监会通过，有利内生外延，智慧城市从建设到运营将提

速。看好公司为政府搭建平台，在医养、交通领域的商业化运营，且相对 BAT 等巨

头具有行业经验壁垒和线下资源的占位优势，将显著受益城市服务运营的盛宴，建

议买入。预计 15-17 年 EPS 1.09/1.65/2.28 元，对应当前股价 48/31/23 倍。维

持强烈推荐评级，上调目标价至 65.4 元，对应 15、16 年 60、40 倍 PE。 

 风险提示：项目结算进度不达预期，商业化运营进展低于预期 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014  2015E 2016E 2017E 
营业收入 2319  3257  4796  6714  
收入同比(%) 25% 40% 47% 40% 
归属母公司净利润 184  302  458  632  
净利润同比(%) 26% 64% 52% 38% 
毛利率(%) 26.0% 25.9% 28.0% 28.6% 
ROE(%) 9.9% 14.0% 19.7% 23.5% 
每股收益(元) 0.66  1.09  1.65  2.28  
P/E 78.29  47.69  31.40  22.76  
P/B 7.75  6.70  6.18  5.36  
EV/EBITDA 64  37  22  15  
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：

65.4 

65.4 

当前股价： 51.94 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 277 

流通股本(百万股) 260 

总市值(亿元) 144 

流通市值(亿元) 135 

成交量(百万股) 10.45 

成交额(百万元) 529.15  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E  会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流劢资产 3303  4523  6425  8852   营业收入 2319  3257  4796  6714  

  现金 406  406  406  406   营业成本 1716  2413  3453  4794  

  应收账款 1318  1849  2753  3896   营业税金及附加 62  91  134  188  

  其它应收款 265  360  536  759   营业费用 65  104  156  222  

  预付账款 117  217  311  431   管理费用 212  277  412  577  

  存货 1187  1689  2417  3356   财务费用 13  60  147  237  

  其他 10  1  2  3   资产减值损失 77  7  7  7  

非流劢资产 788  834  829  813.64

95 

 公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 100  100  100  100   投资净收益 11  10  10  10  

  固定资产 92  80  68  56   营业利润 184  314  497  700  

  无形资产 84  91  98  104   营业外收入 31  38  38  38  

  其他 512  563  563  553   营业外支出 3  1  1  1  

资产总计 4090  5357  7254  9665   利润总额 212  352  535  737  

流劢负债 2183  3163  4873  6925   所得税 27  49  74  102  

  短期借款 441  1627  2745  4040   净利润 185  303  461  636  

  应付账款 1095  889  1271  1765   少数股东损益 1  2  3  4  

  其他 647  647  857  1120   归属母公司净利润 184  302  458  632  

非流劢负债 14  7  9  10   EBITDA 224  391  660  953  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.66  1.09  1.65  2.28  

  其他 14  7  9  10        

负债合计 2197  3169  4882  6935   主要财务比率     

 少数股东权益 39  40  43  47   会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

  股本 277  277  277  277   成长能力         

  资本公积 964  955  955  955   营业收入 25.0% 40.4% 47.3% 40.0% 

  留存收益 614  916  1097  1452   营业利润 27.5% 70.9% 58.1% 40.8% 

归属母公司股东权益 1855  2147  2329  2683   归属于母公司净利润 26.1% 64.2% 51.9% 38.0% 

负债和股东权益 4090  5357  7254  9665   获利能力         

      毛利率 26.0% 25.9% 28.0% 28.6% 

现金流量表      净利率 7.9% 9.3% 9.5% 9.4% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E  ROE 9.9% 14.0% 19.7% 23.5% 

经营活劢现金流 -259  -1073  -694  -790   ROIC 9.5% 9.8% 12.0% 12.9% 

  净利润 185  303  461  636   偿债能力         

  折旧摊销 27  16  16  16   资产负债率 53.7% 59.2% 67.3% 71.7% 

  财务费用 13  60  147  237   净负债比率 20.07% 51.34% 56.23% 58.26% 

  投资损失 -11  -10  -10  -10   流劢比率 1.51  1.43  1.32  1.28  

营运资金变劢 -547  -1511  -1389  -1750   速劢比率 0.97  0.90  0.82  0.79  

  其它 74  69  82  81   营运能力         

投资活劢现金流 -138  -44  -1  9   总资产周转率 0.70  0.69  0.76  0.79  

  资本支出 33  0  0  0   应收账款周转率 2  2  2  2  

  长期投资 -74  -10  0  0   应付账款周转率 1.95  2.43  3.20  3.16  

  其他 -178  -54  -1  9   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 303  1116  694  781   每股收益(最新摊薄) 0.66  1.09  1.65  2.28  

  短期借款 144  1186  1118  1295   每股经营现金流(最新摊薄) -0.94  -3.87  -2.50  -2.85  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.70  7.76  8.41  9.69  

  普通股增加 34  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 686  -9  0  0   P/E 78.29  47.69  31.40  22.76  

  其他 -562  -61  -423  -514   P/B 7.75  6.70  6.18  5.36  

现金净增加额 -94  0  0  0   EV/EBITDA 64  37  22  15  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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