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推荐（维持） 
市场观点： 

市场认为公司是以医院整体建设为主业的公司，模式较重，

投资回收周期较长，公司自有耗材和设备产品品类较少，在医

疗服务产业链上处于较前端。 

 

我们的观点： 

我们认为随着公司全面转型“投资+融资+建设”模式，是以

较少的自有资金，撬动丰富的医疗资源。该模式下，公司对于

医院的控制力更强，可以延伸到医院耗材、药品供应链管理，

打通医疗服务全环节。未来，以医院为平台，以移动互联等手

段为依托，公司在产业链及线上线下各环节上能够获得更多盈

利变现点。 

随着公司再融资进程的落实，我们预计未来公司将充分利

用资本市场优势，借助医药产业并购整合的历史机遇，积极开

展外延并购，补充公司产品线和销售渠道。 

我们认为公司在医院整体建设领域耕耘多年，对医院运营

有非常直观和丰富的经验，这种经验将顺利成章的成为公司进

入医疗服务领域的优势。我们认为，随着公司独山模式不断复

制，以及搭建的耗材、物流、设备平台日趋成型，公司医疗服

务+供应链管理的模式将形成良好闭环，公司将成为市场最具潜

力的医疗服务平台型公司。 

 

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。公司最新公告，与陕西省渭南市

澄城县人民政府签订县中医医院整体建设项目协议，总投资额约 3

亿元，70%由公司提供买方银团信贷融资额度。我们认为随着地方

债压力的减轻和民生工程的推进，2015 年公司订单总量也将持续

复苏。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

望保持 30-50%。 

公司实施限制性股票激励，基本可以确定未来三年 25%-30%复

合增长率。公司发布定增预案，拟募资 11 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，公司有望快速复制独山模式，成为国内领先的“医

院建设-医疗服务-供应链管理”平台化企业。在此过程中必然伴随

一系列的外延并购，从而在产业和资本之间形成正向循环。 

 

暂不考虑增发，综合分析与假设，我们预测公司 2015 年实现

营业收入 16.90 亿元，同比增长 45%，归属于母公司净利润 1.50

亿元，同比增长 47%。每股收益 0.42 元。考虑到公司短、中、长

期的价值，我们给予公司“推荐”评级。 
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市场观点： 

市场认为公司是以医院整体建设为主业的公司，模式较重，投资

回收周期较长，公司自有耗材和设备产品不丰富，在医疗服务产业链

上处于较前端。 

 

我们的观点： 

公司上市以来经历几次转型，2012 年以前，公司以洁净手术室产

品，医疗专业工程安装为主，2012 年开始介入以买方信贷为模式的医

院整体建设，截止 2014 年订单总额达到 40 多亿，2015 年公司业务模

式再次转型，从已经公告的独山项目、渭南项目和秦皇岛项目来看，

融资建设转变为“融资+投资+建设”，公司开始介入医院的投资和经营

管理。 

 

我们认为随着公司全面转型“投资+融资+建设”模式，是以较少

的自有资金，撬动丰富的医疗资源。该模式下，公司对于医院的控制

力更强，可以参与到医院耗材、药品供应链管理，打通医疗服务全环

节。未来，以医院为平台，以移动互联等手段为依托，公司在产业链

及线上线下各环节上能够获得更多盈利变现点。 

 

随着公司再融资进程的落实，我们预计未来公司将充分利用资本

市场优势，借助医药产业并购整合的历史机遇，积极开展外延并购，

补充公司产品线和销售渠道。 

 

我们认为公司在医院整体建设领域耕耘多年，对医院运营有非常

直观和丰富的经验，这种经验将顺利成章的成为公司进入医疗服务领

域的优势。我们认为，随着公司独山模式不断复制，以及搭建的耗材、

物流、设备平台日趋成型，公司医疗服务+供应链管理的模式将形成良

好闭环，公司将成为最具潜力的医疗服务平台型公司。 

 

一、战略转型医疗服务，独山模式有望快速复制 

公司 2 月份公告，与独山县政府签订协议，对独山县人民医院及中

医院进行迁建，与渭南市临渭区人民政府市签订协议，对市第二医院进

行整体迁建。5月，公告与河北省秦皇岛市人民政府、秦皇岛市北戴河新

区管委会签订秦皇岛市第二医院投资迁建合作协议。 

 

公司签订协议的地区由县到地级市，医院级别也由二级医院到三级

综合医院，我们认为公司未来独山模式还会快速复制，在地域上形成“县

——中小城市——大城市”各个层次，同时医院级别也会形成“县医院
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—— 地市级医院——城市三级医院”等大中小型医院统筹发展的格局。

我们认为这种模式，不仅有利于未来医疗服务重点专科的布局，也有利

于未来借助互联网工具提升医疗服务水平和效率。 

 

 

图表 1：公司“新模式”下医院规模和投资额 

合同 级别 病床数 推测收入 门诊量 收治住院 建设目标 拟投资额 建设周期 

独山县人民医院 二级甲等 370 张 2 亿多 18 万人次 1.5 万人次 不少于 1000 张 5 亿 ~3 年 

独山县中医院 二级甲等 260 张 8000 多万 10 万人次 1 万人次 不少于 500 张 2 亿 ~3 年 

秦皇岛第二人民医院 三级综合 700 张 3-4 亿 50 万人次 2.4 万人次 不少于 1000 张 7 亿 ~3 年 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所   

 

独山县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，按每千人口 5 张床位的设置，该地区需要 2500-3000 张床位，

因此建成后不需要担心病源数量问题。 

 

公司采用的“政府主导、市场运作、混合所有、专业经营”模式，

既符合当前医疗机构改革的主导方向，也解决当地政府资金问题，从独

山、渭南和秦皇岛的实践中也可以看出该模式具有可行性，符合多方利

益，因此我们预计该模式有望快速复制，从短期来看，完成 3-5 家项目

落地可能性极高，长期来看可能达到几十家规模。 

 

二、参与医院供应链管理，外延并购预期强烈 

公司围绕独山、秦皇岛项目，以医院净资产评估值为依据（含现县

中医院房产及设备、医院品牌、技术团队、新选址土地及其它无形资

产等），分批出资，直至获得绝对控制的出资比例，我们认为该出资额

度规模不会太大，而由于公司在医院管理集团中的决策机构医院理事

会中占据绝对席位，实际拥有医院的管理权。因此可以参与医院日常

经营管理和供应链管理。而后续医院迁建资金，则采用公司融资担保

方式进行。相当于以少量的公司自有资金撬动丰富的医疗服务资源。 

 

我们预计在获得自有医疗服务资源后，公司的业务将从前端的医

院建设——医疗工程——设备配套，向后延伸到耗材、药品采购供应

链管理，同时充分利用医疗资源，提高对上游的议价能力，提高现有

销售渠道的效率和协同效应。 

 

我们认为，为配合公司战略的转型和医疗服务业务的开展，公司
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在外延式并购方面有强烈的预期。公司有望在检验耗材、小型医疗设

备、医药流通等领域适当延伸，以补充产品线，搭建完整的销售渠道，

完成公司“医用物流配送、医用耗材产销、医疗器械配置、医疗资源

整合四个平台”战略的愿景。 

 

 

三、医院建设进展和项目结算 

截止 2014 年底，各医院的建设进度如下表： 

其中：已竣工 2 家：通江县人民医院和牡丹江市第二人民医院；处

于竣工验收阶段 2家：铜川市耀州区人民医院和上饶市立医院；待结算 1

家：牡丹江第一人民医院。对应合同总金额 125000 万元。其中通江县人

民医院和牡丹江市二院大部分已于 2014 年确认收入。 

处于医疗工程、内外部装修的有 6 家，分别是商南县医院、双鸭山

人民医院、铜川市中医院、许昌市第二人民医院和山阳市人民医院、资

阳市雁江区中医医院，对应合同总金额 195000 万元。 

土建阶段 1家：南江县医院，23000 万元。 

尚未开工 4 家：齐齐哈尔一院、阿荣旗人民医院、曹县人民医院和

巴中市巴州区人民医院 ，对应合同金额 175800 万元。 

 

由于已经竣工和进入竣工、审计阶段的合同总金额达到 12 亿元以上
1
，而医疗工程、医疗设备结算金额占总合同金额的 50%左右，由此预测

2015 年公司医疗工程、医疗设备业务有望大幅增长。 

 

公司目前在手的重大订单标的额约为 44.68 亿元，预计三年内在手

订单能完成其中的 50%-60%。结合公司在手的医院整体建设大项目订单以

及公司未来医院整体建设业务发展的前景考虑，未来三年公司医院整体

建设业务收入的年增长率有望保持 30-50%的增速。 

 

公司最新公告，与陕西省渭南市澄城县人民政府签订县中医医院整

体建设项目协议，总投资额约 3亿元，70%由公司提供买方银团信贷融资

额度。我们认为随着地方债压力的减轻和民生工程的推进，2015 年公司

订单总量也将持续复苏。保障后期的业绩增长。 

 

 

                                                             
1 *按照公司会计收入法则，工程项目竣工验收合格后，进度款支付至合同总价的 70%-80%。公司在取得验收单后确认收入。

工程竣工验收后，公司向医院递交竣工决算报告，进行工程竣工决算。工程决算周期视工程类型和规模而定，一般为 3 到 24

个月。医院在工程决算完成 3个月内支付至工程价款的 95%-97%。 
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   四、增发预案助力公司发展 

公司发布公告，拟以以 28.26 元/股的价格向梁桂秋、陈广明、贺正

刚、刘裕、朱洁和宜华健康非公开发行股票数量不超 38,924,271 股，募

集资金总额不超过 11 亿元，投向医院手术部、ICU 产品产业化项目和增

加医院整体建设业务资金。 

 

我们认为公司本次增发引入战略投资者，锁定期限为 3 年，同时大

股东积极参与，显示了对公司未来发展的强烈看好。其中，宜华健康拥

有医院后勤管理资源，同时在远程医疗业务上走在市场前列，我们推测

公司未来可能会在业务层面，与宜华健康进行更深层次的合作。 

 

同时，公司在 2015 年资金需求量仍然比较大，预计 2015 年，公司

的资金需求约为 30亿元。公司将综合运用自有资金、再融资、信贷融资

方式解决，同时我们判断，为了满足公司未来外延并购的需求，推进项

目尽快落地，公司也会适时进行并购基金的设立与运作。 

 

五、积极拓展上下游产业链，打造平台型企业 

公司未来战略规划十分明确，将公司建成以医建为主导，构建医疗

物流、耗材产销、器械产销、医院投资四大产业平台的国内大型综合医

疗服务提供商。 

围绕这个战略规划，公司在各方面开始积极布局： 

1）医疗物流：公司以重点省市为单位，建立省级区域营销队伍，以

加强市场的维护和管理；同时公司开始搭建耗材产品销售渠道，为开拓

医用耗材国内市场奠定基础。我们预计未来公司会在药品、耗材销售领

域充实队伍。 

2）耗材产销：公司收购合肥普尔德医疗，以及普尔德控股下属的卫

生材料业务，在手术和卫生耗材方面进行布局。在建的南昌产业园除数

字一体化手术室及其配套医疗设备产业外，还定位于耗材（器械）集聚

产业群，为优秀耗材（器械）企业提供孵化器，同时也为公司后续引进

相关品种提供基础。我们预计未来公司还会在耗材领域积极进行并购。 

3）器械产销：公司收购了锦洲医械 66.21%的股权，主要生产和销售

骨科耗材等植入型产品。公司以此为契机切入高端植入器械市场，有助

于帮助公司搭建医疗器械产销平台，我们预计未来在高端植入器械、小

型医疗设备方面，公司也会择机进行布局。 

4）医疗服务：公司以投资+建设模式，切入医院经营管理，我们判

断公司未来会在医院供应链管理，后勤管理，医疗信息化业务上逐步发

力，并借助互联网技术，整合线下医疗资源，适时开展移动医疗服务。

公司在合肥设立产业园基地，搭建移动医疗产品、智能穿戴设备、医疗
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信息化产品的产业集群，有利于公司长远发展目标的实现。 

 

结合公司目前已有业务范围和公司产业平台战略规划，我们判断公

司会进一步加快外延并购步伐，2015 年，公司将积极寻找新的并购发展 

目标，甄选优质项目，适时开展并购工作，围绕产业链的各个环节稳步

推进外延式发展，不断提高企业规模效益以及核心竞争力。   

 

 

六、盈利预测 

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保持 30-50%。 

 

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。公司发布定增预案，拟募资 11 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 2015 年实现营业收

入 16.90 亿元，同比增长 45%，归属于母公司净利润 1.49 亿元，同比增

长 47%。每股收益 0.42 元。考虑到公司短、中、长期的价值，我们给予

公司“强烈推荐”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） 

 

 

六、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；  
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4、公司应收账款和资金周转风险 ； 

5、医院收购进程、运营管理风险。 

 

 

 

 

 

尚荣医疗主要财务数据 

资产负债表（百万

元） 2012 2013  2014  2015E   利润表（百万元） 2012 2013  2014  2015E 

流动资产 1316.1  1477.4  1664.7  2404.9   营业收入 421.3  730.9  1166.8  1691.8  

  现金 890.6  650.3  558.1  500.0   营业成本 260.8  508.4  836.5  1213.4  

  应收款项 313.9  477.6  644.4  1107.8   营业税金及附加 15.7  16.4  16.0  37.9  

  存货 65.8  293.5  332.9  697.5   营业费用 25.6  34.9  50.0  67.7  

  其他 45.8  56.0  129.3  99.6   管理费用 48.6  76.1  110.3  157.3  

非流动资产 207.3  541.7  691.8  754.9   财务费用 -13.6  -16.0  -7.2  5.2  

  长期股权投资 0.1  7.8  7.9  7.9   投资净收益 -0.0  -0.0  0.2  0.0  

  固定资产 141.9  341.1  319.8  388.0   其他 -15.1  -22.6  -30.1  -30.0  

  无形资产 11.9  61.1  151.4  146.3   营业利润 69.2  88.6  131.3  180.4  

  其他 53.4  131.8  212.7  212.7   营业外净收支 3.3  7.2  2.1  5.0  

资产总计 1523.4  2019.2  2356.5  3159.8   利润总额 72.5  95.8  133.4  185.4  

动负债 278.8  641.9  817.3  1554.5   所得税费用 12.9  18.3  22.4  35.2  

  短期借款 6.2  71.2  85.5  218.2   少数股东损益 1.3  3.7  8.8  0.0  

  应付账款 126.0  339.5  459.5  804.3   归属母公司净利润 58.3  73.8  102.2  150.2  

  其他 146.6  231.2  272.3  532.1   EBIT 70.7  95.2  154.0  215.6  

非流动负债 25.0  42.3  82.3  82.3   EBITDA 82.5  108.6  178.1  253.8  

  长期借款 0.0  5.5  32.5  32.5           

  其他 25.0  36.8  49.9  49.9   重要财务与估值指标 2012 2013  2014  2015E 

负债总计 303.8  684.2  899.6  1636.9   每股收益(元) 0.32  0.27  0.28  0.42  

  少数股东权益 6.2  84.6  92.8  92.8   每股净资产(元) 6.58  4.52  3.76  3.97  

 归属母公司股东权益 1213.5  1250.4  1364.0  1430.1   发行在外股份(百万股） 184.5  276.8  362.7  360.0  

负债和股东权益总计 1523.4  2019.2  2356.5  3159.8   ROIC(%) 4.8% 5.9% 9.0% 10.8% 

          ROE(%) 4.8% 5.9% 7.5% 10.5% 

现金流量表（百万元） 2012 2013  2014  2015E  毛利率(%) 38.1% 30.4% 28.3% 28.3% 

经营活动现金流 31.7  -84.6  -14.1  -30.6   EBIT Margin(%) 16.8% 13.0% 13.2% 12.7% 

投资活动现金流 -12.9  -126.1  -117.9  -76.1   销售净利率(%) 13.8% 10.1% 8.8% 8.9% 

筹资活动现金流 -24.2  -44.3  -3.8  48.6   资产负债率(%) 19.9% 33.9% 38.2% 51.8% 
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现金净增加额 -5.6  -256.6  -136.5  -58.1   收入增长率(%) 20.9% 73.5% 59.6% 45.0% 

折旧和摊销 11.8  13.4  24.1  38.2   净利润增长率(%) 32.1% 26.4% 38.5% 47.0% 

资本开支 -13.5  -196.7  23.4  -101.2   P/E 93.78  124.50  127.83  86.30  

营运资本变动 -10.7  -144.2  -156.9  -249.0   P/B 4.51  7.34  9.57  9.13  

企业自由现金流 55.7  -234.4  42.5  -137.3   EV/EBITDA 69.98  90.85  78.36  57.91  

资料来源：东吴证券研究所 
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