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[table_main] 公司点评报告模板 
收购久信做强智慧医疗，深耕智城百亿市

值再启程 

 达实智能（002421.SZ） 

推荐  维持评级 
核心观点：  目标价：  60-66 元 

[table_main]  拟 8.7 亿元收购久信医疗 100%股权，做大做强智慧医疗业务。久
信医疗 2015-2017 年承诺净利润不低于 6000/7200/8640 万元，收购
价格对应 2015-2017 年 PE 14.5/12.1/10.1 倍。久信医疗以数字化手
术室为先导（市占率领先）、洁净手术室为主体（市占率前三），此
外还涉足医疗物流传输系统、医疗信息化业务，洁净室施工及验收
国家标准主要起草单位之一，已为全国 330 多家医院建设了 4000
多间洁净手术室和重症监护室，其中 70%以上为三甲医院。收购完
成后公司将快速切入医疗净化系统及数字化手术室建设领域，利用
买方信贷、PPP 和融资租赁等金融手段，开展医院整体建设业务。
未来公司还将加快拓展医疗信息化、移动医疗等新领域。 

 医疗健康黄金十年开启，轨道交通渐入投资高峰。我们预计医院建
设未来两年增速不低于 15%，2015 年医院建安投资约 1900 亿。医
疗专业工程市场未来三年增速 18%，2015 年规模超 200 亿。医疗
IT 2015 年市场规模超 300 亿，大健康产业 2020 年市场规模超 6 万
亿。2015 年 60 个在建轨道交通项目总投资额超 8000 亿元。 

 “基建智能化+政府管理信息化+能源集约化”三大主线，聚焦医疗/
交通/节能三大领域，内生外延并举助力公司全力冲刺 300 亿市值
新征程。2014 年公司参编《智慧城市系列标准》，并主编《智慧城
市总体规划指南》；公司布局的智慧城市整体架构包括交通/商业/
公共/住宅/工业建筑等基础设施智能化，并已在轨道交通综合监控
系统、酒店、住宅、医院、数据中心等细分领域建立起领先优势；
政府管理信息化包括区域医疗平台、电子政务、智慧停车、社区
O2O 等；能源集约化将借助能源互联网及电改浪潮加速发展。通过
内生外延并举展，每个新领域的拓展均将带来裂变式跨越式增长。 

 “工程+服务”、“技术+金融”新型业务模式主推跨越式发展，充分激
励保驾护航。公司充分利用自身融资与资本平台优势，在传统专业
工程承包基础上，辅以合同能源管理、买方信贷、BT、融资租赁等
创新商业模式。2014 年相继签订遵义规划馆 BT、若干医院买方信
贷及融资租赁项目，技术创新与金融创新已实现双轮驱动。公司参
股 75%的融资租赁公司注册资本 2 亿元，预计可撬动 20 亿元业务
规模。2012/2014 年公司先后实施 300/580 万股限制性股票，增强了
中高层及核心骨干队伍的稳定性。此次收购久信医疗公司拟向实际
控制人刘磅以及 5名高管发行 945万股募资 2.47 亿元，锁定期三年，
进一步把高管层利益与公司中长期发展深度绑定。 

 风险提示：宏观经济波动风险、资产重组风险等。 
 盈利预测与估值。我们预测公司 2015-2017 年 EPS0.87/1.20/1.60 元

（考虑本次收购发行股份后 EPS0.78/1.09/1.45 元），归母净利润
CAGR54%。综合考虑公司成长性及行业估值，我们认为可给予公
司 16 年 50-55 倍 PE，对应目标价 60-66 元，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 1012  1263  1654 2105  2645  

增长率 YoY% 22.8  24.8  30.97 27.27  25.62  

净利润(百万) 82  112.17  153.81  199.90  253.03 

增长率 YoY% 5.8  36.3 37.12  29.97  26.57  

EPS (元) 0.32  0.44  0.87  1.20  1.60  

PE 92  68  34  25  19  

资料来源：中国银河证券研究部，股价为 2015 年 1 月 9 日收盘价 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2015.05.04 

A股收盘价(元) 29.68 

A股一年内最高价(元) 34.28 

A股一年内最低价(元) 20.56 

上证指数 4393.69 

市净率 4.54 

总股本（万股） 26160.00 

实际流通 A股(万股) 20414.94 

限售的流通 A股(万股) 5475.06 

流通 A股市值(亿元) 75.92 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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一、智慧城市聚焦交通医疗及节能，收购久信做强医疗 

（一）智慧城市建设国内领先 

公司是国内领先的智慧城市综合服务商，参与编制智慧城市国家标准。公司拥有国家博士后

科研工作站、深圳市自动化工程技术研究开发中心，主持起草了《合同能源管理技术通则》等

四项国家重要节能标准，主编全国首部由中国智慧城市专家委员会牵头的《智慧城市总体建设

规划指南》，拥有数十项国家发明专利和软件著作权；同时具备“建筑智能化工程专业承包壹

级资质”、“建筑智能化系统集成专项工程设计甲级”和“计算机信息系统集成壹级资质”等智

能化行业“三甲”资质。 
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图 1：公司智能化及节能业务体系 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 1：公司自主化产品体系 

系统产品 软件产品 终端产品 

达实中央空调管理节能系统

（EMC003） 

城市能源监测管理平台

（CEMP） 

智能家居产品  

DHC 系列智能家居布线箱 

达实中央空调节能控制系统

(EMC007) 

达实地铁综合监控软件平台 智能门禁及配套产品 

达实一卡通系统 C3 达实社区综合管理平台 智能消费及考勤产品 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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大领域 

公司目前主营业务涵盖建筑智能化及节能、绿色建筑公共工程、工业自动化、终端产品、融

资租赁等。其中建筑智能及节能为公司核心业务，2010-2014 年收入比重在 70.43%-90.09%， 

2014 年，建筑智能化及节能业务和绿色建筑公用工程业务收入占比分别为 70.43%和 18.74%。

工业自动化与终端产品业务基数较小，且上市后比重逐步下降，2014 年收入占比分别为 3.36%

和 4.40%。2014 年公司首次实现融资租赁收入达 0.048 亿元，占比 0.38%。 

2010-2014 年，公司整体业务规模与盈利能力快速提升，主营业务收入由 2010 年的 3.86 亿元

攀升至 2014 年的 12.63 亿元，CAGR 达 26.75%；归母净利润增速较快，由 2010 年的 0.32 亿

元增长到 2014 年的 1.21 亿元，CAGR 达 30.47%。公司核心业务建筑智能化及节能业务平稳

快速发展，收入 CAGR 为 20.66%，毛利 CAGR 达 22.27%。 

图 2：2009-2014 年公司营业收入和净利润及其增速 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 

 

图 3：2010-2014 年公司主营业务收入构成  图 4：2014 年公司主营业务毛利构成 
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资料来源：wind，中国银河证券研究部  资料来源:wind，中国银河证券研究部 

2010-2014 年，公司综合毛利率稳中有升，其中 2012 年增幅较大，主要是由于 2012 年公司收

购联欣科技带来的绿色建筑公用工程业务毛利率较高。同时公司核心业务建筑智能化及节能

2012 年毛利率同比增幅 21.07%，提振了整体毛利率；终端产品业务毛利率维持在 60%~70%

的高位。 

图 5：2010-2014 年公司各项业务毛利率 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 

 

1、传统建筑智能业务聚焦公共建筑、商业建筑、工业建筑、住宅四大板块 

公司建筑智能主要分为公共建筑、商业建筑、工业建筑、住宅四大业务板块，公司专注于高星

级酒店、大型公共建筑等高端市场，提供建筑智能咨询认证、设计、工程实施全生命周期服务。

（1）商业建筑智能化：高端大型酒店智能为主，酒店智能细分市场龙头。公司商业建筑智能

业务以高端酒店智能化为核心，成立酒店智能化事业部，通过与酒店管理公司的战略合作扩展

业务，国内酒店智能化市占率约为 10%。公司 14 年公司相继与珠海长隆横琴湾酒店、珠海长

隆企鹅酒店、珠海长隆国际马戏酒店签订酒店智能化合约，进一步巩固公司酒店智能化细分行
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业地位。 

 

图 6：达实智能打造珠海长隆横琴湾酒店的智能化及节能系统  图 7：珠海长隆国际马戏酒店 

 

 

 

资料来源:公司公告，中国银河证券研究部                       资料来源:公司公告，中国银河证券研究部 

 

（2）住宅智能化业务：坚持大客户战略，业务规模已做到国内最大。公司迄今已与恒大、恒

基、雅居乐等客户形成战略合作伙伴关系，合作逐步深入，以具有性价比的产品与服务取得持

续的订单；坚持低成本战略，通过用户需求的标准化提升解决方案的标准化，从方案设计、实

施、售后等方面实现全方位的标准化操作，以适应全国性地产项目快速、高品质实施，通过可

复制性降低解决方案的开发成本与实施成本。 

表 2：近年公司住宅智能化代表性项目 

时间 项目名称 

高端社区智能化 

北海天隆•三千海智能化项目 

珠海傲景峰智能化项目 

广州九龙湖社区智能化项目 

多业态智能化 

和记黄埔.逸翠湾智能化系统项目 

长沙美林银谷智能化项目 

清远世纪旅游城智能化项目 

绿色生态智能化 

赣州星洲湾智能化项目 

嘉州新城北欧印象智能化项目 

东莞森林 1 号智能化项目 

设计咨询服务 

州华标品峰智能化项目 

深圳阳光带海滨城智能化项目 

大连红星海世界观智能化项目 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

（3）公共建筑智能化：聚焦绿色智慧医院，相继承接了全国建筑规模最大的民营医院——东

莞康华医院、深圳市滨海医院、广西钦州中医院、香港大学深圳医院、洛阳市中心医院、合肥

市滨湖医院、中山市小榄人民医院等代表项目。 

表 3：公司参与的绿色智慧医院代表性项目 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

（4）工业建筑智能化：传统工业自动化为主。公司上市后工业自动化业务在主营业务中比重

较上市前整体有所下降，近 3 年收入比重在 4.5%-6.2%，毛利比重在 4.3%-6.5%。公司承建了

南玻集团共 14 条镀膜生产线的自动化控制系统等代表项目。 

2、建筑节能：能源互联网模式受益电改，联手三菱仲利开拓外资业务 

（1）合同能源管理模式先行者，能源互联网模式充分受益电改 

自 2006 年起，公司就针对既有建筑开始提供基于 EMC 模式节能服务，同时参与了《合同能

源管理技术通则》等四项国家节能标准的起草。公司按照合同能源管理模式，提供能耗设备的

优化、节能控制系统、以及能源监测管理三层服务；服务范围覆盖老建筑和新建筑，老建筑金

额较小，单体规模百万级，多采用效益分享型模式；新建筑金额比较大，单体规模千万级，以

能效保障型、能源托管型模式为主。 

（2）联手三菱日联及仲利国际，开拓外资业务。 

2015 年 3 月公司与日本三菱日联租赁株式会社及仲利国际租赁有限公司合资设立联智节能环

保（深圳）有限公司，公司持股 40%，三菱日联、仲利国际分别持股 40%、20%。 

三菱日联是日本国内最大的节能服务及融资租赁企业，管理资产总规模超过 2400 亿元人民币，

在日本本土已服务累计超过 400 个 EMC 项目。仲利国际是台湾租赁业龙头中租控股股份有限

公司的全资子公司，是中国大陆地区获批成立的第一家外资租赁公司，成立以来已累计业务投

放额近 300 亿，服务企业超过 10000 家。 

合资公司将以合同能源管理为主营业务，并为用户提供节能环保领域的相关技术服务，此外还

将从日本、台湾等地引入更先进的节能技术，重点开拓中国大陆的日资和台资业务。 

 

图 8：公司合同能源管理范围  图 9：公司节能系统结构图 

 

 

 

资料来源:公司公告，中国银河证券研究部                       资料来源:公司公告，中国银河证券研究部 

 

专注政府大型公建、工业厂房、商业建筑等重点领域，聚焦中央空调节能改造服务。在传统

的既有建筑中央空调节能改造方面，近年公司先后承接了深圳市南山区检察院、中山小榄人民

医院、深圳市民中心等标志性项目，已在政府大型公共建筑领域树立起良好的标杆和示范效应；

工业厂房方面，公司承建的国内最大高新园区之一——深圳华星光电工业园节能项目，天马微
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营业收入（亿元） 同比增长 

项目名称 项目占地面积（万 m2） 建筑面积（万 m2） 

深圳市滨海医院双向交互系统 19.2 35.2 

东莞康华医院智能化系统 37.5 32 
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电子合同能源管理项目被评为“广东电网 2009 合同能源管理节能服务示范项目”，此外还承接

长安标致雪铁龙、海尔、华为、比亚迪、天马等大型工业园区项目。 

表 4：近年公司建筑节能代表性项目 

领域 项目名称 实现效益/合同金额 

政府大型公共建筑 

深圳市民中心合同能源管理项目 
节电率达 20%以上，每年节省空调运

行费用 240 万元以上 

深圳市南山区人民检察院合同能源管理项目 节电率达 24%，节约电费 10 万元/年 

中山市小榄人民医院合同能源管理服务项目 节电率达 26%，节电量超 93 万度/年 

大型酒店 

中山市古镇国贸大酒店节能服务项目 
节电率达 21.6%，节约电费 90 万元/

年 

中山雅居乐长江高尔夫酒店合同能源管理项目 节电率为 19.52％ 

中山东升汇景酒店合同能源管理项目 节电率达 22.1％ 

中山市国贸大酒店节能服务项目 节省电费约 92 万元/年 

大型工业建筑 

天马微电子股份有限公司合同能源管理项目 节电率 26.2%，节电约 118.8 万度/年 

比亚迪股份有限公司合同能源管理项目 节电费近 200 万元/年 

深圳南玻显示器件股份有限公司合同能源管理项目 节电率 20.02% 

华为南方工厂弱电系统工程 合同总金额 4,749.38 万元 

华为数据中心数据机房弱电工程（一期、二期） 合同总金额 3,053.76 万元 

山东滨阳燃化渣油综合利用项目 项目总投资近 8 亿元 

 深圳华星光电工业园区 项目投资额达 245亿元 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

创新“能源站”模式，针对新建建筑，面向大型建筑中央空调系统、采暖系统及热水供应系

统，提供建筑能源站优化设计方案、项目融资、设备采购、工程施工、运营维护管理等一整套

的节能服务。 

表 5：公司“能源站”代表项目 

项目名称 实现效益/合同金额 

中山阜沙国贸大酒店能源站投资及节能服务项目 占地 30 亩，建筑面积 3.7 多万 m3 

镇江益华广场能源站投资及节能合同能源管理服务 
投资额 1627.02 万元，建筑面积为 1.03 万 m3，设计用冷

面积为 8.23 m3 

长安标致雪铁龙中央空调水蓄冷节能服务合同 
投资额 1880 万元，项目合同额为 3304 万元；节电率达

52.8%，节电 503 万元/年  

佛山和信商业广场能源站节能服务项目 -- 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

3、基础设施智能化及节能：轨道交通为主，覆盖水利、机场自动化 

公司是专注于轨道交通综合监控系统这一优势领域，自主研发了国内第一个集成 CCTV 系统

的主控系统“AIS 系统”。2010 年荣获年度中国轨道交通创新力企业 50 强。目前产品线逐步

至包括综合监控、综合安防、自动检售票、节能在内的完整产业链。通过持续的研发投入和

产品线整合，公司轨道交通智能化业务已涵盖轨道交通综合监控系统、综合安防系统、自动售

检票系统、智能卡产品、整体节能等，同时围绕“绿色地铁”，从咨询及认证、设计、建设、

运营等全生命周期切入。 
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表 6：近年公司轨道交通智能化项目 

时间 项目名称 合同金额（亿元） 

2014 

深圳地铁三期工程 7号线综合安防系统设备采购项目 0.55  

福州市轨道交通 1 号线工程（一期）综合监控系统集

成采购项目 
0.89  

2012 

长沙市轨道交通 2 号线一期工程综合监控系统设备采

购及集服务项目 
1.38  

大连地铁工程环境与设备监控系统（BAS）总承包项

目第二标段 
0.59  

2010 
成都地铁 2 号线工程（一期及西延伸段）综合监控系

统集成及施工总承包项目 
1.28  

2009 

深圳地铁 5 号线（环中线）工程综合监控系统设备采

购及服务项目 
1.88  

深圳市地铁龙岗线工程西延线段 3254B 自动化集成系

统工程 
0.42  

2008 
深圳市轨道交通二期 3 号线工程自动化集成系统

（3204B 标段） 
0.85  

合计  7.84 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

基础设施智能化业务面广泛，覆盖水利、机场行李处理系统。2010 年以来公司陆续签约了上

海世博会重点项目“虹桥机场行李处理控制系统项目”、“深圳宝安国际机场扩建工程 T3 航站

楼行李处理系统项目”、“成都国际机场扩建工程 T2 航站楼行李处理系统项目”等，在机场行

李处理行业处于全国的领先地位。此外，公司承建了“横岭污水处理厂二期项目自控系统及仪

表项目”、“珠海力合环保公司南区水质净化厂新建项目仪表和自控系统”等水利项目，业务覆

盖深圳、珠海、东莞等省内多个地区。 

4、智能卡产品：中国门禁一卡通领军企业 

公司智能卡自主产品包括建筑门禁控制器系列、消费机系列、一卡通软件系列等，部分产品运

用于公司建筑智能化工程项目，部分销售给建筑智能化承包企业和其他用户，其中门禁一卡通

为公司核心与优势产品。公司拥有安防门禁行业唯一自主知识产权的“智能卡一卡一密方法”

技术发明专利、"基于 TCP/IP 的 C3 一卡通系统”、“基于以太网的楼宇控制器”等国家专利 27

项，科技成果 21 项、国家及省级新产品 4 项，18 项软件版权及软件产品登记；门禁控制器连

续多年获得“智能建筑优质推介产品”、“智能建筑行业产品知名品牌”、中国“十大门禁品牌”、

“中国智能建筑品牌奖”等荣誉。 

图 10：重庆医科大学门禁一卡通系统案例  图 11：合肥万达威斯汀酒店门禁一卡通系统案例 
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资料来源:公司公告，中国银河证券研究部                       资料来源:公司公告，中国银河证券研究部 

（三）财务分析：成长性及盈利能力行业领先  

2014 年公司实现营业总收入 12.63 亿元，YOY+24.82%；营业利润 1.65 亿元，YOY+39.31%；

归属于上市公司股东的净利润 1.12 亿元，YOY+36.30%。公司与赛为智能、延华智能、银江

股份等主要竞争者相比，整体盈利能力突出，2014 年在可比公司中毛利率、净利率均为第一。 

 

 

图 12：可比公司营业收入（亿元）  图 13：可比公司毛利率 

 

 

 

资料来源:公司公告，中国银河证券研究部  资料来源:公司公告,中国银河证券研究部 

图 14：可比公司归母净利润（亿元）  图 15：可比公司销售净利率 
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资料来源:公司公告，中国银河证券研究部  资料来源:公司公告,中国银河证券研究部 

2014 年公司管理费用和销售费用仍有较大增长。其中销售费用同比增长 23.90%，管理费用同

比增长 20.47%，主要原因是报告期内员工人数增加导致薪酬支出增加所致；财务费用同比增

长 389.65%，主要原因是本报告期公司支付短期银行借款利息所致。 

图 16：可比公司期间费用率 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

预收款占比较高，应收款占比略高于平均水平。2014 年末公司应收账款占比约 50.12%，高于

可比上市公司平均水平 42.20%。公司预收款项占比约为 10.05%，高于可比上市公司平均水平

7.34%。公司议价能力良好。 

图 17：可比公司应收款占比 

 

图 18：可比公司预收款占比 
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资料来源: 公司公告，中国银河证券研究部  资料来源: 公司公告，中国银河证券研究部 

 

公司传统优势业务领域位于华南，华东、华北地区均有业务覆盖，但规模较小。公司近几年来

着力开拓华南以外市场，区域扩张初显成效。2010-2014 年，华南区域收入占比总体呈下降趋

势，公司由 2012 年开拓西南、华中、东北、西北市场，2012-2014 年四地总共营收达 1.99 亿

元、3.20 亿元、2.87 亿元。更广的区域收入来源使公司业务抗波动性增强。 

图 19：2010-2014 年公司主营收入区域结构 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 

图 20：2010-2014 年华南以外地区收入（亿元）及增速  图 21：2014 年公司各区域主营收入情况图（亿元） 
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资料来源: 公司公告，中国银河证券研究部  资料来源: 公司公告，中国银河证券研究部 

2014 年公司继续在细分行业精耕细作，在轨道交通、酒店智能化、智慧医院等细分行业都精

密布局，建立强势竞争力，为公司进一步拓展智慧城市、智慧医疗等业务奠定基础。 

表 7：达实智能 2014 年主要领域新签合同情况 

轨道交通 
开辟了广州、福州、石家庄、南宁 4 个城市市场，中标地铁线路数在国内综合监控

市场位居行业第一 

酒店智能化 签订了珠海长隆企鹅酒店、珠海长隆国际马戏酒店 

智慧医院 签约洛阳市中心医院、钦州中医院、仁怀人民医院项目 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

全国布局日益完善，区域市占率稳步提升。目前，公司已在北京、广州、成都、长沙、

昆明、郑州、南宁、佛山等地区设立共 8 个分公司；同时拥有包括北京、上海等地区在内的 4

家子公司——达实信息、达实自动化、达实德润及达实联欣。公司计划重点拓展以上海为中心

的华东市场（以联欣为运营平台）、以北京为中心的华北市场（以德润为运营平台），以及以成

都为中心的西南市场。 

（四）收购久信做强智慧医疗业务  

公司于 2015 年 5 月 4 日晚公告拟收购江苏久信医疗科技股份有限公司（以下简称“久信

医疗”）100%股权，其中现金支付 3.25 亿元、发行股份支付 5.47 亿元，发行股份价格 26.18

元/股。其中，向公司实际控制人刘磅以及高管程朋胜、苏俊锋、吕枫、林雨斌、黄天朗非公

开发行股份募集配套资金总额为 2.47 亿元。本次交易完成前后公司的股权结构如下： 

表 8：本次收购前后股权结构变化 

股东名称 本次交易之前 本次交易完成后 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

达实投资  60,639,626 23.18% 60,639,626 20.77% 

贾虹  27,000,000 10.32% 27,000,000 9.25% 

刘磅  20,000,000 7.65% 26,453,542 9.06% 

房志刚等12名交

易对方 
- - 20,881,784 7.15% 

-47% 

280.27% 
231.07% 

42.16% 23.64% 
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其中：房志刚  - - 14,748,386 5.05% 

      常州瑞信 - - 1,026,340 0.35% 

程朋胜、苏俊锋、

吕枫、林雨斌、

黄天朗 

4,119,394 1.57% 7,119,394 2.44% 

 149,840,980 57.28% 149,840,980 51.33% 

合计  261,600,000 100.00% 291,935,326 100.00% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

本次交易完成后公司总资产规模、净资产规模、收入规模、净利润水平均明显增加，收购

前后公司主要财务数据比较如下： 

表 9：本次收购发行股票前后主要财务数据影响 

项目 
2014年末/2014年度 

实现数（收购前） 

2014年末/2014年度 

备考数（收购后） 
增幅 

总资产 260,038.54 375,737.44 44.49% 

归属于母公司所有者权益 161,766.95 216,435.45 33.79% 

营业收入 126,306.23 169,240.19 33.99% 

营业利润 16,493.35 19,805.82 20.08% 

利润总额 17,509.89 21,202.24 21.09% 

归属于母公司所有者的净利润 11,216.79 13,874.24 23.69% 

基本每股收益（元/股） 0.51 0.57 11.76% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

久信医疗主营业务以数字化手术室为先导、以洁净手术室为主体，具有医院洁净用房系统

（主要包括整体数字化手术部、数字化专科手术室、洁净手术室）、重症监护病房（ICU、CCU、

NICU 等）、层流洁净病房、中心供应室等体现医院医疗水平的核心业务单元，其业务是构成

数字医院建设乃至智慧医疗产业链的重要环节，此外还提供医疗物流传输系统解决方案并从事

医疗信息化软件开发业务。在医院洁净手术室建设领域的市场占有率排名前三，在数字化手术

室建设领域市场占有率排名领先。久信医疗成立 20 年来已成功为全国 330 多家医院建设了

4000 多间高标准的洁净手术室和重症监护室，医院客户中 70%以上为三甲医院。 

 

 

 

 

 

 

图 22：2010-2014 年公司主营收入区域结构 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部；注：绿色为久信医疗目前已涉足部分 

表 10：久信医疗主要业绩情况 

项目 主要成绩 

重点高新企业 久信医疗为国家火炬计划重点高新技术企业 

 

完成 案例 多 

久信医疗已成功为国内 330 多家医院承建了 4,000 多间高标准数字化 

手术室、洁净手术室、ICU 病房等 

客户 优质 久信医疗医院客户中 70%以上为国内三甲医院 

 卫生部北京医院、北京协和医院、北京大学第三附属医院、解放军海军总院、复旦大学附属中

山医院、上海华山医院、中山大学附属第三医院、华中科技大学同济医院、中南大学湘雅医院

均为久信医疗客户 

 

行业规范起草单位 

久信医疗最早参与国内净化领域标准制定，是《GB50591-2010 国家 

洁净室施工及验收规范》主要起草单位之一 

技术研发实力强 久信医疗及子公司已获授权发明专利 3 项，实用新型专利 30 项，软 

件著作权 20 项 

品牌知名度高 久信医疗荣获中国驰名商标，在业界具有较高知名度与品牌影响力 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 11：久信医疗主要业务产品及优势 

主要业务 主要产品 技术优势 主要客户 

整体数字化手
术室 

数字化微创外科手术室 

数字化骨科手术室 

数字化心胸外科手术室 

神经外科和脑外科手术室 

其他常规化数字手术室 

 先进的数字医学影像
编码技术； 

 HL7、DCOM 及 XML 接
口集成插件技术； 

 多年医学临床数据积
累； 

 北京医院 

 北京协和医院 

 北京大学第三附属医院 

 解放军海军总院 

 复旦大学附属中山医院 
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医用净化工
程 

洁净手术室 

单间 ICU 

DSA 

层流病房 

护士监控中心等 

 拼装式净化手术室主
结构专利证书； 

 手术室景观体发明专
利； 

 完成第一代具有导航
和手术机器人数字手
术室系统自主研发
（2011 年江苏省科技
成果转化项目） 

 上海华山医院 

 中山大学附属第三医院 

 华中科技大学同济医院 

 中南大学湘雅医院 

医院信息化
软件 

 

手术麻醉临床信息系统 

ICU 重症监护管理系统 

 

 第二军医大学附属东方肝胆
医院 

 常州第一人民医院 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

久信医疗 2013/2014 年分别实现营业收入 3.87/4.29 亿元，净利润分别为 2812.71/3756.01

万元；2015-2017 年承诺净利润分别不低于 6000/7200/8640 万元，YOY+74.8%/20%/20%。本

次收购价格对应 2015-2017 年 PE 分别为 14.5/12.1/10.1 倍。 

本次收购对于公司做大做强智慧医疗业务具有重要意义：（1）收购完成后公司将快速切

入医疗专业净化系统建设及数字化手术室领域，积极将买方信贷、PPP 和融资租赁等金融手

段适当向久信医疗倾斜，尝试医院整体建设业务，进而推动公司成为国内绿色智慧医院建设领

域龙头企业。（2）未来公司将围绕智慧医疗产业链继续布局，加大力度发展医疗信息化业务，

积极探索移动医疗等商业模式，实现智慧医疗战略的更大协同。 

二、行业分析：医疗黄金十年开启，轨交渐入投资高峰 

（一）医疗健康服务黄金十年开启 

随着我国医疗卫生体制改革不断深化，医疗服务行业快速发展，市场前景广阔。医院整体

建设包括从医院建设咨询与设计、融资、医院修建、装饰工程、医疗专业工程、医疗设备与器

械配置、智能化与信息化、运行维护等环节。医院整体建设示意图如下： 
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图 23：医院整体建设示意图 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

医院建设产业链长，覆盖环节多。从功能属性看，医院建筑具有医疗和建筑的双重属性：

(1)从公共建筑属性看，医院建设包括土建施工、机电设备、智能节能和普通装修四个环节，

建设期一般在 2 年左右；(2)从医疗属性看，医院建设重点突出医疗专业工程建设，包括洁净

手术部工程、医用气体工程、ICU 整体配套工程、消毒供应中心等十多个子行业，其中洁净净

化系统和气体工程是最主要的两个部分。 

另一方面，从医院运行管理看，我们重点关注信息化投资和运维管理，前者包括医院信息

化和医疗信息化，后者主要是医院的托管运营和管理，是产业链的纵向延伸。 

图 24：医院建设产业链 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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与新兴战略性产业交叉的医院建设板块具有十分良好的市场前景。医院管理建设与战略

新兴产业交融领域主要是节能环保、信息技术和生物工程，产生医院智能节能、医疗 IT 和医

疗专业工程等新兴子行业。 

图 25：医院建设与战略新兴产业交叉行业 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

1、医院建设市场规模：未来两年增速不低于 15%，2015 年医院建安投资约 1900 亿 

医院建设是现代建筑业在医院这种特定类型建筑中的应用，由于医院等级类型多样、设备

采购差异化强，不同地区、不同等级医院投资的可比性较差，但由经验数据得出，卫生建安投

资一般是设备购置投资的 3-5 倍，是其它费用的 8-9倍。因此我们在本报告先主要分析和测算

医院建筑安装工程市场规模（即医院可研报告中的建安工程费用，不包括医疗设备及工器具购

置费、建设管理监理费等其它费用和预备费等）。 

固定资产投资比例法：我们通过比较北京、上海、江西、湖南和广西共 20个医院建设项

目的历史数据，分析医院建安投资各环节的比例：土建和装饰占医院建安工程整体费用的 60%

左右，医院装修因普通装修、精装、二次装修等差异在 15%-30%之间变动。暖通空调因南北地

区差异浮动较大，浮动区间 8%-15%。医疗专业系统和强弱电投资比例相近，在 8%-9%。绿化、

水务、道路和消防等其它公用辅助工程投资比例合计在 10%左右。 

图 26：医院建筑安装市场投资构成  图 27：医院固定资产及占比 
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资料来源：医院可研报告，中国银河证券研究部  资料来源:wind，中国银河证券研究部 

由于缺少医院固定资产投资数据，我们以卫生机构总固定资产投资比例估算。医院固定资

产占卫生机构总固定资产在 80%左右，因此我们推算医院建筑安装工程投资占卫生建安投资的

80%。假定未来卫生投资增速不低于 15%，那么我们就能得到未来五年医院建安工程市场的规

模，2015 年医院建筑安装工程市场约为 1906.18 亿元，设备购置投资约为 476.54 亿元,我们

重点关注的医院建筑节能市场和建筑智能市场合计约为 362.17 亿元（以暖通空调和强弱电系

统两项合计）。 

表 12：医院建设市场规模测算（亿元） 

 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

卫生建安投资 1566.68  1801.68  2071.93  2382.72  2740.13  3151.15  3623.83  4167.40  4792.51  

医院建安投资 1253.34  1441.35  1657.55  1906.18  2192.11  2520.92  2899.06  3333.92  3834.01  

其中：土建投资 463.74  533.30  613.29  705.29  811.08  932.74  1072.65  1233.55  1418.58  

装修装饰 288.27  331.51  381.24  438.42  504.18  579.81  666.78  766.80  881.82  

暖通空调 137.87  158.55  182.33  209.68  219.21  252.09  289.91  333.39  383.40  

医疗专业系统 112.80  129.72  149.18  171.56  197.29  226.88  260.92  300.05  345.06  

强弱电系统 100.27  115.31  132.60  152.49  175.37  201.67  231.92  266.71  306.72  

绿化道路 62.67  72.07  82.88  95.31  109.61  126.05  144.95  166.70  191.70  

给排水系统 25.07  28.83  33.15  38.12  43.84  50.42  57.98  66.68  76.68  

污水垃圾处理 25.07  28.83  33.15  38.12  43.84  50.42  57.98  66.68  76.68  

消防人防 25.07  28.83  33.15  38.12  43.84  50.42  57.98  66.68  76.68  

医院设备购置投资 313.34  360.34  414.39  476.54  548.03  630.23  724.77  833.48  958.50  

资料来源：中国银河证券研究部测算 

2、医疗专业工程市场规模：未来三年增速 18%，2015年规模超 200 亿元 

医院床位比例法：为了消除医院建设投资比例法可能存在的误差和更清晰的说明医疗专

业工程市场的构成，我们进一步利用床位比例法测算医疗专业工程市场。医疗专业工程市场本

质上是医疗器械行业与建筑工程行业的融合，医疗专业系统通常包括洁净系统、医用气体系统、

医院污水处理、气动物流传输系统、轨道式物流系统、天轨移位系统、机械停车系统等多个子

土建工程, 
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系统，其中洁净系统和气体系统是必备系统。医疗专业工程市场规模与医院规模（尤其是医院

床位数）紧密相关，我们重点测算医疗洁净（净化）工程和医用气体工程市场的具体规模。 

 洁净手术部工程市场规模假设 

根据《中华人民共和国卫生部综合医院建筑设计规范》（实行）要求，医院手术室间数按

外科病床计算，每 25-30 床设置一间手术室；教学医院和以外科为重点的医院，每 20-25

床设置一间手术室。根据尚荣医疗等业内公司的行业经验，中医医院及专科医院每 30-40

床设置一间手术室。我们假定综合医院每 25 床设置一间手术室，中医医院及专科医院每

40 床设置一间手术室。且医院病床数 2014-15年年均增长 20%，“十三五”期间增速 15%，

洁净手术部普及率由 2012 年的 77%逐年提高 1pct，工程造价 60 万元/间。更新周期 10

年一次，洁净手术部将逐步取代现有全部手术部。 

这样，每年新建投资=(当年新增综合医院病床数/25+(当年新增中医医院病床数+当年新增

专科医院病床数)/40)*平均普及率*工程造价，改扩建投资=当年需要改扩建洁净手术部数量*

工程造价。按照该方法测算得到，2015 年洁净手术部市场规模大约为 187 亿元，未来两年

CAGR17.76%，其中新建投资约 130亿。由于我国绝大多数洁净手术部都是 2003年之后新建的，

因此未来十年改扩建市场也将迎来更新周期。 

 医用气体工程市场规模假设 

医用气体系统也称为医院生命支持系统，是医院建设不可缺少的另一子系统。假定医院病

床数增长同前假设，年均增长 20%/15%；医用气体平均普及率由 2012 年的 77%逐年提高

1pct，工程造价 4500元/床。更新周期 10年一次，改扩建的医院将全部采用新的医用气

体工程。 

这样，每年新建投资=当年医院全部新增病床数*平均普及率*工程造价，改扩建投资=当

年改扩建病床数*工程造价。按照该方法测算得到，2015 年医用气体工程市场规模大约为 38

亿元，未来两年 CAGR19.35%，其中新建投资约 27亿，改扩建投资约 11亿。 

综合来看，2015年两项必需医疗专业工程市场规模将突破 200亿元，合计达到 225亿元，

未来两年年均增速 18.03%。 

图 28：洁净手术部工程市场规模测算（亿元）  图 29：医用气体工程市场规模测算（亿元） 
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资料来源：中国银河证券研究部测算  资料来源:中国银河证券研究部测算 

3、医疗信息化市场规模：医疗 IT 2015 年市场规模超 300亿，医疗信息化产业超千亿 

医院收入比例法：固定资产比例法不能够表现医疗 IT市场发展的最新进展，因此我们进

一步通过收入比例法测算医疗 IT 行业的市场规模。医疗 IT 行业是计算机服务业与建筑工程行

业的交叉。由于此轮医疗 IT 投资主要推动力在于政策推动，因此我们以公立医院、基层卫生

机构和公共卫生机构为主体测算医疗 IT 市场规模。 

假定随着新型城镇化和智慧城市建设，医疗机构高端化（三级医院信息化建设进一步提

升）和网络下沉（政策向基层医疗卫生机构倾斜）同时发生，那么三级医院 2020 年之前收入

增速将维持在 15%-20%，二级医院 10%-15%，一级医院 10%，基层医疗卫生机构收入增速 15%，

专业公共卫生机构 10%-13%。且三级医院 IT投资占总收入比例由 1%逐渐提高到 2020年的 2%，

二级医院占比由 0.8%提升至 1.6%，一级医院比重由 0.6%提升至 1.4%。基层和专业卫生机构由

0.4%提升至 0.6%，那么这一假定下 2015 年医疗 IT 市场规模将达到 354 亿元。未来两年市场

增速有望保持在 30%以上，“十三五”期间增速将维持在 20%以上。 

表 13：医疗 IT 市场规模测算（亿元） 

 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

医疗机构收入预测 
     

    

三级医院 8546.9  10256.3  12307.6  14769.1  16984.5  19532.2  22462.0  25831.3  29706.0  

二级医院 4968.5  5713.7  6570.8  7556.4  8312.0  9143.2  10057.6  11063.3  12169.7  

一级医院 273.7  301.1  331.2  364.3  400.7  440.8  484.9  533.4  586.7  

基层卫生医疗机构 3138.5  3609.3  4150.7  4773.3  5489.2  6312.6  7259.5  8348.5  9600.7  

专业公共卫生机构 1356.0  1532.3  1731.5  1956.6  2152.3  2367.5  2604.3  2864.7  3151.2  

医疗 IT 投资估算 
     

    

三级医院 85.47  123.08  172.31  236.31  288.74  351.58  426.78  516.63  623.83  

二级医院 39.75  51.42  65.71  83.12  99.74  118.86  140.81  165.95  194.71  

一级医院 1.64  2.11  2.65  3.28  4.01  4.85  5.82  6.93  8.21  

基层卫生医疗机构 12.55  15.16  18.26  21.96  26.35  31.56  37.75  45.08  53.76  

专业公共卫生机构 5.42  6.44  7.62  9.00  10.33  11.84  13.54  15.47  17.65  

医疗 IT 投资额 144.84  198.20  266.55  353.66  429.17  518.69  624.69  750.06  898.16  

YOY%  36.84% 34.48% 32.68% 21.35% 20.86% 20.44% 20.07% 19.75% 

资料来源：中国银河证券研究部测算 

医疗信息化产业的发展途径有三个阶段：医院管理信息化阶段(HMIS)、医院临床管理信

息化阶段(CIS)和区域公共医疗管理信息化阶段(GMIS)。 

我国目前正处于由 HMIS 向 CIS 和 GMIS 过渡阶段。HMIS 在一线城市占有率达 90%，且

有大量公司做 HMIS；而 CIS 一线城市占有率 30%，属于深化阶段，市场空间大，行业目前集

中度较低，未来 3-5 年集中度将逐渐提升，CIS 系统未来将向专业分工更细致的科室级信息管

理发展。 

图 30：医疗信息化经历的技术路径 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

我国医疗机构的信息化采购比重仍以硬件为主，美国等发达国家医疗信息化采购以软件、

服务为主。我国目前医院医疗信息化与发达国家差距较大。2013 年我国医疗卫生支出占财政

支出的比例仅为美国的四分之一。目前我国大多数医院都已经制定了部分或全面信息化规划，

我国医疗信息化产业将进入持续快速发展期。 

图 31：2013 年我国医院医疗信息化投入规模比例  图 32：2013 年美国医院医疗信息化投入规模比例 

 

 

 
资料来源：埃森哲，中国银河证券研究部  资料来源：埃森哲，中国银河证券研究部 

根据 IDC 统计，我国医疗信息化市场容量 2013 年为 206 亿元，到 2017 年将实现 336.5

亿元，CAGR 预计为 14.5%。医疗信息化市场的投资规模持续扩大，已连续 5 年保持 20%以

上的增长率，远高于全球市场 5.1%的年均复合增长率。 

根据卫生部发布的《健康中国 2020 战略研究报告》，未来五年我国将在全民电子健康系统

工程方面将投入 611 亿元预算，包括大型综合医院信息化系统标准化建设、建立全民电子健康

档案和区域医疗信息化平台等工作，若考虑地方政府配套资金，整体医疗信息化建设投入预

算将超千亿元。 

 

图 33：医疗信息化市场容量预测（亿元）  图 34：2011-2014 年医疗机构数量（所） 
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资料来源：IDC，中国银河证券研究部  资料来源：国家统计年鉴，中国银河证券研究部 

4、大健康黄金十年启动，预计 2020 年市场规模超 6万亿 

大健康产业是提供预防、诊断、治疗、康复和缓和性医疗商品和服务的总称，通常包括

医药工业、医药商业、医疗服务、保健品、健康保健服务等领域。大健康产业是世界上最大

和增长最快的产业之一。大健康产业可分为以产品为主导（健康消费品、消费类医疗器械、高

端创新药）和以服务为主导（智慧医疗、民营医院、诊断及研发外包）两大类。 

从国际大健康产业结构来看，中国的大健康产业仍处于初创期，在产业细分以及结构合

理化方面需要更大的提升和完善。 

图 35：美国大健康产业结构图  图 36：中国大健康产业结构图 

 

 

 
资料来源：：前瞻网 中国银河证券研究部  资料来源：前瞻网 中国银河证券研究部 

同世界其他国家相比，我国医药卫生开支占 GDP 比重仍然较低，目前发达国家这一比重

基本维持在 10%左右，美国更是达到了 17.9%，从健康支出占 GDP 的比重来看，中低收入国

家人均健康支出比例明显低下。 

图 37：中国健康卫生支出占 GDP 比例较低 
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资料来源：世界卫生组织，中国银河证券研究部 

图 38：医疗健康支出占 GDP 比例  图 39：人均医疗健康支出金额（美元） 

 

 

 

资料来源：世界卫生组织，中国银河证券研究部  资料来源：世界卫生组织，中国银河证券研究部 

作为全球最大的产业之一，全球健康年支出总额占 GDP 总额的 1/10 左右，是全球经济

发展的新引擎。在目前全球股票市值中，健康产业相关股票市值约占总市值的 13%。进入 21

世纪后，医疗健康开始进入快速增长阶段，新一轮增长主要来自于中低收入国家和中高收入国

家人口增长，人均健康需求的持续释放，以及科技进步带来的新一轮产业升级为发达国家的健

康产业发展带来的增长动力。预计 2020 年健康产业全球总产值将达到 13.39 万亿美元，为 2011

年的 1.9 倍左右。 

图 40：全球健康支出总额及其增长率 

 
资料来源：世界卫生组织，中国银河证券研究部 
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中国医药卫生总开支将继续保持较高增速，主要驱动因素来自：人口老龄化加剧、慢性

病发病率上升以及城镇化进程带来的消费需求升级。 

人口老龄化加剧。2013 年我国总人口为 13.6 亿人，其中 60 岁以上人口总数已经超过 2

亿人，占总人口的 14.9%。到 2015 年，全国 60 岁以上老年人将增加到 2.21 亿，到 2030 年全

国老年人口规模将会翻一番。老龄化的日益加剧在持续推动我国医药总费用的增长，据统计：

老年人平均消耗的卫生资源是全部人口平均值的 1.9倍；老年人慢性病患病率是全部人口的 3.2

倍，伤残率是全部人口的 3.6 倍；大于 65 岁老年人口有 66%的使用处方药或非处方药。老龄

化加剧将是驱动我国卫生总支出增长的主要因素之一。 

慢性病发病率直线攀升。伴随着工业化、城镇化、老龄化进程加快，我国慢性病发病人

数迅速增加，肿瘤、糖尿病、心脑血管疾病等主要慢性病的发病率都直线攀升，现有确诊患者

2.6 亿人，是重大的公共卫生问题。慢性病由于病程长、流行广、致残致死率高，因此给我国

医疗卫生体系造成巨大负担。目前慢性病导致的死亡已经占到我国总死亡的 85%，导致的疾

病负担已占总疾病负担的 70%。 

 

 

 

 

图 41：我国老龄化程度将日益加剧  图 42：慢性病发病率不断升高 

 

 

 
资料来源：《中国老龄事业发展十二五规划》，中国银河证

券研究部 

 资料来源：中国卫生统计年鉴，中国银河证券研究部 

城镇化进程带来的消费需求升级。近几年，我国城镇化率不断提升，2013 年达到 53.7%。

城镇化推进也带动了居民医疗卫生消费需求的升级。据统计，城镇居民人均医疗保健支出是农

村居民的 1.8 倍。 

图 43：我国城镇化率不断提升  图 1：城镇居民医疗支出显著高于农村居民 
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资料来源：国家统计年鉴，中国银河证券研究部  资料来源：中国卫生统计年鉴 ，中国银河证券研究部 

我们认为，在人口老龄化加剧、慢性病发病率迅速攀升以及城镇化进程带来的消费需求

升级等多因素推动下，我国医药卫生总开支将继续保持较高增速。 

从总量来看，中国医药卫生总开支 2013 年已经达到 3.2 万亿，占 GDP 百分比为 5.57%，

08-13 年复合增长率为 16.8%，高于 12.4%的 GDP 复合增速。假设 2014-2020 年我国 GDP 复

合增速为 6.8%，到 2020 年医药卫生支出占 GDP 比重为 7%，则 2020 年医药卫生总支出为

6.3 万亿。 

 

 

 

 

 

图 44：2001-2013 年我国卫生费用占 GDP 的比重 

 
资料来源：国家统计年鉴，中国银河证券研究部 

（二）轨道交通渐入投资高峰 

由于城市轨道交通具有运量大、速度快、安全、准点、保护环境、节约能源和用地等特点，
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其被作为改善交通拥堵的有效措施正在全国范围内大力推行，即将迎来投资建设高峰。根据国

家发改委综合运输所发布的“未来 10-15 年交通建设投资研究”：预计十二五/十三五/十四五期

间将分别完成城市轨道投资 1.3/1.8-2.0/2.0-2.3 万亿元。 

截止 2014 年末，我国累计有 22 个城市建成投运城轨线路 101 条，运营线路长度 3155 公

里，其中，2014 年新增 9 条运营线路，409 公里运营线路长度。2015 年我国城市轨道交通

建设步伐继续加快，据 BHI 中国拟在建项目网统计数据显示，截至目前全国拟开工城市轨道

交通项目 60 个，规划线路长度超过 1500 公里，总投资规模超 8000 亿元，其中 9 个项目已

明确采用 PPP 模式来建设运营。 

截至 2014 年底，国内已有 38 个城市经国家批准建设轨道交通，规划总里程超过 6880 公

里。我们按照轨道交通年投资规模 2000~3000 亿元，智能化系统投资占比 5%~8%进行情景测

算，则每年轨道交通智能市场规模约为 100~240 亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 14：2015 年全国城市轨道交通拟开工项目列表 
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资

料来源：BHI 中国拟在建项目网，中国银河证券研究部 

线路长度
（公里）

车站 
（座）

投资额 
（亿元）

项目类型

上海市轨道交通8 号线三期 6.6 6 32.93 地铁

上海市轨道交通10 号线二期 10.09 6 地铁

上海市轨道交通13 号线三期工程 5.254 3 地铁

上海市轨道交通14 号线 35.514 31 32 地铁

上海市轨道交通15 号线 40.1 29 300 地铁

上海市轨道交通18 号线 36.8 26 459.37 地铁

宁波市轨道交通2 号线（二期）工程 10.062 6 70 地铁

宁波市轨道交通4 号线36.11 25 220 地铁 36.11 25 220 地铁

鄞州现代有轨电车实验线1 号线一期工程 8.16 12 10.9 有轨电车

济南市城市轨道交通R1 线 26.4 9 119.6 地铁

济南市城市轨道交通R2 线一期 35.2 14 199.3 地铁

合肥市轨道交通4 号线 36 28 242.89 地铁

合肥市轨道交通5 号线 40.3 34 284.24 地铁

南昌市轨道交通3 号线（PPP） 26.5 22 地铁

南昌市轨道交通4 号线一期工程 38.2 29 地铁

南通市轨道交通1 号线一期（PPP） 39.15 25 257.92 地铁

南通市轨道交通2 号线一期（PPP） 20.4 16 139.21 地铁

厦门 厦门地铁3 号线一期工程（PPP） 18.6 16 123.6 地铁

厦门地铁4 号线 40.4 4 31 地铁

南京 南京南京地铁5 号线（PPP） 37.2 30 313 地铁

苏州 苏州苏州高新区有轨电车3 号线 8.95 10 15.21  有轨电车

无锡 无锡无锡地铁3 号线一期 28.8 21 222.43 地铁

徐州 徐州徐州市轨道交通1 号线一期（PPP） 20.869 17 150.14 地铁

福州 福州福州地铁6 号线40.5 20 300 地铁 40.5 20 300 地铁

南平
武夷新区旅游观光轨道交通武夷山东站至武
夷山景区线项目

23.94 8 26.08 有轨电车

北京地铁新机场线（PPP） 52.1 410 地铁

北京地铁3 号线（PPP） 37.9 27 200 地铁

北京机场线西延工程 2 1 10 地铁

北京地铁17 号线（PPP） 49.7 21 290 地铁

北京地铁7 号线东延 17.2 地铁

天津地铁10 号线工程 21 20 193 地铁

滨海新区轨道交通B1 线（一期）工程 23 15 197 地铁

滨海新区轨道Z4 线（一期）工程 43.72 22 267.8 地铁

滨海新区轨道交通Z2 
线滨海机场至北塘段项目

38.8 12 210 地铁

太原 太原地铁1 号线 32 28 地铁

珠海现代有轨电车2 号线工程 11 19.8 有轨电车

珠海现代有轨电车3 号线工程 4.9 8.82 有轨电车

珠海有轨电车1 号线二期工程 10.215 13 19.5 有轨电车

高明区现代有轨电车示范线 17.2 有轨电车

佛山地铁3 号线 71.3 36 447.39 地铁

广州 广州市轨道交通11 号线工程 43.2 32 420.58 地铁

南宁 南宁轨道交通3 号线工程 27.9 23 191.09 地铁

昆明 昆明市轨道交通1 线西北延工程 7.558 7 66.22 地铁

昆明市轨道交通4 号线 43.5 26 215.64 地铁

贵阳 贵阳市轨道交通2 号线工程 39.5 239.72 地铁

郑州市轨道交通5 号线工程 40.2 15 281.3 地铁

郑州市轨道交通3 号线一期工程 25.5 21 185.34 地铁

郑州市轨道交通1 号线二期工程 15.4 10 83.8 地铁

长沙 长沙地铁5 号线一期工程22.7 18 165 22.7 18 165 地铁

株洲 株洲有轨电车1 号线 24.5 36 有轨电车

沈阳 沈阳地铁四号线一期工程 32 22 166.32 地铁

沈阳地铁2 号线南延线工程 16.5 7 地铁

大连 大连地铁5 号线 23.8 18 地铁

大连地铁7 号线 16.5 17 地铁

西安 西安地铁5 号线一期 25.7 20 159 地铁

兰州 兰州市城市轨道交通2 号线一期工程 8.8 9 60 地铁

西北地区

城市 拟开工程项目名称

建设规模

珠海

佛山

西南地区

华中地区

郑州

东北地区

南昌

南通

华北地区

北京

天津

华南地区

华东地区

上海

宁波

济南

合肥



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

28 

 

28 

[table_page] 公司深度报告/ 达实智能 

 

三、内外并举深耕智慧城市，百亿市值再启程 

（一）智慧城市产业链拓展不断打开成长新空间 

公司智慧城市业务已形成“基础设施智能化（交通建筑、商业建筑、公共建筑、住宅建筑、工

业建筑等）、政府管理信息化（区域医疗平台、智慧停车、电子政务、社区 O2O 等）、能源集

约化（智慧节能）” 三条逻辑主线，聚焦智慧医疗/交通/节能三大领域，建立起领先于同行的

显著竞争优势。 

 

图 45：公司智慧城市重点拓展的细分业务领域 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

传统领域深耕智慧绿色节能，现已覆盖以大型政府建筑为主的公共建筑，以高星酒店为主的

商业建筑，以高端住宅为主的住宅建筑，以大型工业厂房为主的工业建筑，以轨道交通为主

的基础设施在内的完整业务领域。同时在各个建筑类型内已覆盖多个细分市场：医院、体育

场馆（公共建筑）；城市综合体、数据中心智能化、大型商场等（商业建筑）；多业态商用住宅、

绿色生态社区等（住宅）；轨道交通、机场、水厂等（基础设施）。 

立足传统智能节能业务，基于公司历史积累及行业发展趋势，我们判断公司未来还可能拓展

包括区域医疗平台、智慧停车、社区 O2O 服务、电子政务在内的政府管理信息化，结合电改

浪潮拓展能源互联网等新业务，每一个领域的拓展将带来全新的裂变式跨越式增长。 

 

（二）“工程+服务、技术+金融”商业模式创新不断突破成长边界 

鉴于智慧城市建设已成大潮，国家及地方力推 PPP 的背景下，公司“技术+金融”商业模式有

望推动公司实现跨越式发展。公司充分利用专业能力和上市公司融资与资本平台的优势，在

传统的专业工程承包基础上，辅以合同能源管理、买方信贷、BT、融资租赁等创新商业模式，

形成“工程+服务”、“技术+金融”的新型业务模式。2014 年相继签订遵义规划馆 BT、若干医院
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买方信贷及融资租赁项目，技术创新与金融创新已实现了双轮驱动。公司参股 75%的融资租

赁公司注册资本已达 2 亿元，预计可撬动 20 亿元的融资租赁业务。我们判断公司后续在智慧

城市整体建设、医院建设等领域继续实现类似的商业模式创新。 

表 15：公司近期创新商业模式创新项目情况 

项目名称 签约金额 

遵义市城市规划科技馆布展及绿色建筑公用工程 BT 建设项目 1.5 亿元 

广西钦州市中医医院节能改造项目买方信贷 0.84 亿元 

四川大行宏业融资租赁项目 2 亿元 

世纪互联数据中心融资租赁项目 1 亿元 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

节能服务领域，公司是 EMC 模式先行者，摘得“2012 中国商业模式最具增长潜力奖”。创新

针对新建筑的“能源站”商业模式。收购腾龙变配电进入电力服务领域，未来可结合电改及

能源监测管理平台拓展能源互联网新模式。公司是合同能源管理模式的先行者， 2006 年即开

始为既有建筑提供基于 EMC 模式的节能服务。2010 年公司创新“能源站”商业模式，将建筑

节能服务范围由既有建筑拓展至新建建筑领域，面向大型建筑中央空调系统、采暖系统及热水

供应系统，以合同能源管理模式为用户提供建筑能源站优化设计方案、项目融资、设备采购、

工程施工、运营维护管理等一整套的节能服务，形成建筑物全生命周期的节能管理与服务。 

  

（三）外延式扩张助推跨越式增长，充分激励保驾护航 

2010 年以来，公司相继收购黎明网络有限公司、北京启迪德润能源科技有限公司、上海联欣

科技发展有限公司、上海腾隆变配电设备管理有限公司，通过外延式扩张驱动业绩加速增长。 

表 16：近年收并购公司 

时间 收购方式 收购金额 公司名称 持股比例 收购目的 

2010.11 现金 
 黎明网络有限公

司 
100% 

拓展轨交业务范

围 

2012.3 现金 
 北京启迪德润能

源科技有限公司 
45% 拓展业务领域 

2012.7 现金 
 上海联欣科技发

展有限公司 
51% 

拓展业务领域 +

拓展华东市场 

2014.04 现金 

 上海腾隆变配电

设备管理有限公

司 

100% 变配电管理市场 

2015.5 现金+换股  江苏久信医疗 100% 拓展业务领域 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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图 2：公司控股公司及分公司地域分布 

 
资料来源：公司网站，中国银河证券研究部 

在 2012 年第一期 300 万股限制性股票激励计划实施后，无一名激励对象离职。2014 年 11 月，

公司推出了第二期限制性股票激励计划，193 人获授 580 万股股份。员工与公司的利益再次紧

密绑定，在激发员工责任感和创造性的同时，保持了队伍的稳定性。 

表 17：2012 年第一期限制性股票激励计划 

姓
名 

职务 
获授的限制性股票数

量 （万股） 
占授予限制性股票总数

的比例（%） 
占授予时公司总股本

的比例（%） 

程朋
胜 

董事、副总经理 9 3.00 0.09 

苏俊
锋 

副总经理 9 3.00 0.09 

吕 枫 副总经理 9 3.00 0.09 

林雨斌 副总经理、董事
会秘书 

9 3.00 0.09 

黄天朗 财务总监 9 3.00 0.09 

中层管理人员、核心技术(业务)
人员 71 人 

255 85.00 2.54 

合计 300 100.00 2.99 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
 

表 18：2014 年第二期限制性股票激励计划 

姓名 职务 
获授的限制性股票数

量 （万股） 

占授予限制性股票总数

的比例（%） 

占授予时公司总股本

的比例（%） 

程朋

胜 
董事、副总经理 30 4.62 0.12 

90.38% 73.40% 
39.99% 
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32.30% 
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苏俊锋 副总经理 25 3.85 0.10 

吕 枫 副总经理 25 3.85 0.10 

林雨斌 副总经理、董事会

秘书 
25 3.85 0.10 

陆启惠 副总经理 25 3.85 0.10 

黄天朗 财务总监 20 3.08 0.08 

中层管理人员、核心技术(业务)

人员 187 人 
435 66.92 1.70 

预留 65 10 0.25 

合计 650 100.00 2.54 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

四、风险提示 

宏观经济波动风险。宏观经济的波动将会影响公司继续实施医院整体建设计划及区域扩

张战略，大量的资金无法回笼会造成应收账款高企，资金链上的问题，对公司的发展不利。 

公司规模扩大引致的管理风险。公司规模扩大对管理提出了更高要求，如果公司不能及

时调整、完善管理体制及做好对子公司的监督和管控以满足规模增长产生的人员增加和业务整

合的需要，将给公司生产经营带来一定的管理风险。。 

医疗信息化行业市场竞争加剧风险。医疗信息化产业行业技术发展及产品创新变更较快，

在新医改等多项政策的推动之下医疗信息化产业竞争将出现白热化。如果成电医星不能适应

未来的市场变化，不能及时根据市场环境调整发展策略，将会使公司处于不利地位。 

五、盈利预测及估值 

我们预测公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.87/1.20/1.60元（考虑本次发行股份后 EPS 分

别为 0.78/1.09/1.45 元），未来 3 年归母净利润 CAGR 达 54%。综合考虑公司行业属性、业绩

成长性及可比公司估值，我们认为可给予公司 16年 50-55倍 PE，对应目标价 60-66 元，维持

“推荐”评级。 
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利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,012  1,263  1,931  2,595  3,360  货币资金 225  470  483  649  840  

营业成本 713  864  1,257  1,683  2,175  存货 188  254  323  433  559  

毛利率 29.5% 31.6% 34.9% 35.1% 35.3% 应收账款 524  633  913  1,227  1,589  

营业税金及附加 27  36  55  74  95  其他流动资产 99  694  813  938  1,076  

营业费用 75  93  135  176  222  流动资产 1,036  2,051  2,532  3,246  4,064  

营业费用率 7.40% 7.35% 7.00% 6.80% 6.60% 固定资产 91  93  116  137  163  

管理费用 76  91  135  176  222  长期股权投资 0  0  0  0  0  

管理费用率 7.48% 7.21% 7.00% 6.80% 6.60% 无形资产 2  2  5  4  4  

财务费用 -2  5  0  2  3  其他长期资产 342  454  454  456  460  

财务费用率 -0.15% 0.36% 0.02% 0.09% 0.10% 非流动资产 434  550  575  598  627  

投资收益 0  0  0  0  0  资产总计 1,471  2,600  3,106  3,844  4,691  

营业利润 118  165  337  470  628  短期借款 50  27  36  139  186  

营业利润率 11.70% 13.06% 17.46% 18.12% 18.71% 应付账款 345  444  646  865  1,118  

营业外收入 9  11  11  11  11  其他流动负债 162  282  376  468  579  

营业外支出 0  0  0  1  1  流动负债 557  753  1,058  1,472  1,882  

利润总额 127  175  347  480  639  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 20  27  54  75  100  其他长期负债 45  100  0  0  0  

所得税率 15.5% 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 非流动性负债 45  100  0  0  0  

少数股东损益 25  36  70  97  129  负债合计 602  853  1,058  1,472  1,882  

归母净利润 82  112  223  308  409  股本 209  256  256  256  256  

净利率 8.13% 8.88% 11.53% 11.87% 12.19% 资本公积 289  995  965  965  965  

EPS（元） 0.32  0.44  0.87  1.20  1.60  股东权益合计 774  1,618  1,766  2,012  2,340  

      

少数股东权益 95  130  200  297  427  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 9,420  1,471  2,600  3,106  3,844  

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E   

净利润 82  112  223  308  409  主要财务指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

少数股东权益 25  36  70  97  129  增长率（%） 
     

折旧和摊销 30  32  47  77  76  营业收入 22.79  24.82  52.92  34.36  29.46  

营运资金变动 -142  -83  -152  -221  -248  营业利润 1.84  39.31  104.47  39.45  33.64  

其他 10  18  3  10  12  净利润 5.77  36.30  98.58  38.29  32.93  

经营现金流 5  114  191  271  378  利润率（%） 
     

资本支出 -28  -170  -67  -95  -100  毛利率 29.52  31.63  34.91  35.13  35.25  

投资收益 0  1  0  0  0  EBIT Margin 11.99  14.23  18.07  18.69  19.21  

资产变卖 0  -500  -3  -3  -3  EBITDA Margin 14.95  16.77  20.49  21.65  21.46  

其他 -15  -1  0  0  0  净利率 8.13  8.88  11.53  11.87  12.19  

投资现金流 -43  -670  -70  -98  -103  回报率（%） 
     

发行股票 82  770  -30  0  0  净资产收益率 10.63  9.38  13.17  16.31  18.82  

负债变化 16  -139  -33  56  1  总资产收益率 5.98  5.83  8.29  9.55  10.49  

股息支出 12  18  -45  -62  -82  其他（%） 
     

其他 -75  150  0  -2  -3  资产负债率 40.94  32.80  34.05  38.29  40.13  

融资现金流 35  800  -108  -8  -85  所得税率 15.48  15.62  15.62  15.62  15.62  

现金及等价物 -3  244  12  166  191  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  
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