
                                                                          

 
 

 
尚荣医疗（002551）研究报告—— 

订单复苏势头延续，主业高速增长，外延预期强烈 

证券研究报告〃公司研究〃医药行业 

 
 

 

强烈推荐（上调） 
事件：公司公告：全资子公司广东尚荣工程总承包有限公

司中标渭南市第二医院住院综合楼融资项目，中标金额 3亿元，

超过原协议预计的 2.5 亿元，工期 2 年。同时公告公司与重庆

南川新城区中医医院签署合作协议书，以代建代购整体解决方

案的融资建设模式建设该院医用工程建设项目的建设及医疗设

备的配臵及信息化平台等，总投资约为 1 亿元。争取于 2015 年

10 月前竣工并交付使用。 

 

点评：公司近期连续公告签订合作协议及中标项目，显示

公司订单的全面强劲复苏。渭南市二院项目从签订协议到中标

周期 4个月，南川新城区中医院工期 5个月，争取 10 月竣工，

澄城县项目工期 18 个月，争取于 2016 年 12 月前竣工，则从时

间上倒推我们预计这两个项目也将很快正式中标。随着公司原

有大单的结算和新中标项目的增加，我们预计未来几年公司医院

整体建设业务收入将维持 30%-50%的高速增长。 

 

重申推荐逻辑： 

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。 

 

暂不考虑增发，综合分析与假设，我们调整盈利预测，预测公

司 2015 年实现营业收入 17.70 亿元，同比增长 52%，归属于母公

司净利润 1.62 亿元，同比增长 58.7%。每股收益 0.45 元。考虑到

公司外延预期，订单落地以及医院模式快速复制，我们上调公司至

“强烈推荐”评级，市场调整给公司带来介入良机。 
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事件：公司公告：全资子公司广东尚荣工程总承包有限公司中标

渭南市第二医院住院综合楼融资项目，中标金额 3 亿元，超过原协议

预计的 2.5 亿元，工期 2 年。同时公告公司与重庆南川新城区中医医

院签署合作协议书，以代建代购整体解决方案的融资建设模式建设该

院医用工程建设项目的建设及医疗设备的配臵及信息化平台等，总投

资约为 1 亿元。争取于 2015 年 10 月前竣工并交付使用。 

 

一、点评： 

公司近期连续公告签订合作协议及中标项目，显示公司订单的全

面强劲复苏。渭南市二院项目从签订协议到中标周期 4 个月，南川新

城区中医院工期 5个月，争取 10 月竣工，澄城县项目工期 18 个月，

争取于 2016 年 12 月前竣工，则从时间上倒推我们预计这两个项目也

将很快正式中标。 

 

几个项目的履约都有保证： 

渭南市二院院是一所地级市二级综合性医院，承担着辖区 90 多万

人口的医疗、预防、保健、急救、康复等任务。医院设臵 30 个临床

医技科室，开设床位 483 张。现有各类专业技术人员 509 人。2014 

年，医院实现医疗收入超过 1.3 亿元。2014 年，渭南市临渭区地方财

政收入突破 3.57 亿元，增长 10.4%。而如果届时真无法偿还，欠债部

分将按医院净资产折为股权，公司将共同持有医院股权并共同参与医

院经营管理。 

 

澄城县中医医院（澄城县人民医院）始建于 1980 年，是一所以中

医为主、中西医结合的县级综合性医院。2013 年被命名为二级甲等中

医医院，是全县中医药指导中心。目前，建筑面积 5921 平方米，拥有

职工近 160 左右人。2014 年，澄城县全年实现生产总值 85.3 亿元，

增长 10%；地方财政收入突破 4.02 亿元，增长 12.1%。 

 

重庆南川新城区中医医院是一家非营利性二级民营综合医院，其

新建医院是南川区政府重点引资的一个政府招商引资项目。医院按“三

级甲等”标准建设，项目地处新旧城核心商业、居住中心地带，占地

约 50 亩，总建筑面积 9.3 万平方米，其中医疗业务用房 7.3 万平方

米，总投资近 7 亿元。医院门诊大楼及住院综合楼（800 床位）已于

2014 年 5 月封顶，预计 2015 年 10 月开业投入使用。 

 

随着公司原有大单的结算和新中标项目的增加，我们预计未来几

年公司医院整体建设业务收入将维持 30%-50%的高速增长。 
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图表 1：公司整体建设业务最新中标及签署合作协议情况 

日期 合同 级别 病床数 状态 建设内容 拟投资额 建设周期 资金来源 

2015.5.29 渭南市二

院 

地级市二级

综合性医院 

483 张 中标 住院综合楼整体建设 3 亿 2 年 全部资金

由公司提

供买方银

团信贷融

资额度贷

款解决 

201.5.26 澄城县中

医院 

二甲中医医

院，县级综合

医院 

—— 合作协议 中医院整体迁建建设 3 亿 18 个月 医院自筹

30% ，其

余 70%由

公司提供

买方银团

信贷融 

资额度 

2015.5.29 南川新城

区中医院

（新） 

非营利性三

甲综合医院 

800 张 合作协议 医用工程建设项目的建

设及医疗设备的配置及

信息化平台 

1 亿 5 个月 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

二、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

—— 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。 

 

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。 

 

三、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
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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

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、医疗器械配臵、医疗资源

整合四个平台”战略的愿景。 

 

 

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、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

务收入按照每年 30-50%高速增长。 

 



 

 
 

 
尚荣医疗 

 

公司实施限制性股票激励，如果能够顺利解锁行权，则可以确定未

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，我们调整盈利预测，预测公司 2015

年实现营业收入 17.70 亿元，同比增长 51.7%，归属于母公司净利润 1.62

亿元，同比增长 58.7%。每股收益 0.45 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。 

 

 

 

 

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；  

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。 
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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  2475.0   营业收入 421.3  730.9  1166.8  1770.0  

  现金 890.6  650.3  558.1  500.0   营业成本 260.8  508.4  836.5  1247.4  

  应收款项 313.9  477.6  644.4  1159.0   营业税金及附加 15.7  16.4  16.0  30.1  

  存货 65.8  293.5  332.9  712.5   营业费用 25.6  34.9  50.0  74.3  

  其他 45.8  56.0  129.3  103.5   管理费用 48.6  76.1  110.3  173.2  

非流动资产 207.3  541.7  691.8  754.9   财务费用 -13.6  -16.0  -7.2  4.8  

  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  210.2  

  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  3229.9   利润总额 72.5  95.8  133.4  215.2  

动负债 278.8  641.9  817.3  1575.6   所得税费用 12.9  18.3  22.4  40.9  

  短期借款 6.2  71.2  85.5  203.9   少数股东损益 1.3  3.7  8.8  12.2  

  应付账款 126.0  339.5  459.5  821.6   归属母公司净利润 58.3  73.8  102.2  162.1  

  其他 146.6  231.2  272.3  550.1   EBIT 70.7  95.2  154.0  245.0  

非流动负债 25.0  42.3  82.3  82.3   EBITDA 82.5  108.6  178.1  283.2  

  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  1658.0   每股收益(元) 0.32  0.27  0.28  0.45  

  少数股东权益 6.2  84.6  92.8  100.9   每股净资产(元) 6.58  4.52  3.76  4.09  

 归属母公司股东权益 1213.5  1250.4  1364.0  1471.0   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  3229.9   ROIC(%) 4.8% 5.9% 9.0% 12.1% 

          ROE(%) 4.8% 5.9% 7.5% 11.0% 

现金流量表（百万元） 2012 2013  2014  2015E  毛利率(%) 38.1% 30.4% 28.3% 29.5% 

经营活动现金流 31.7  -84.6  -14.1  -45.3   EBIT Margin(%) 16.8% 13.0% 13.2% 13.8% 

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% 9.2% 

筹资活动现金流 -24.2  -44.3  -3.8  63.3   资产负债率(%) 19.9% 33.9% 38.2% 51.3% 

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% 51.7% 

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% 58.7% 

资本开支 -13.5  -196.7  23.4  -101.2   P/E 93.78  124.50  127.83  79.93  

营运资本变动 -10.7  -144.2  -156.9  -283.7   P/B 4.51  7.34  9.57  8.88  

企业自由现金流 55.7  -234.4  42.5  -148.3   EV/EBITDA 69.98  90.85  78.36  51.97  

资料来源：东吴证券研究所 
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