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携手宜华健康，打造医疗大健康生态圈 

强烈推荐（维持） 
投资要点 

 事件：公司公告，于 2015 年 7 月 13 日与宜华健康医疗股份有限

公司签署了《深圳市尚荣医疗股份有限公司与宜华健康医疗股份有

限公司关于在医疗产品与服务以及康复养老等医疗健康领域展开

全面合作之战略合作协议书》。合作各方将基于“互联网+医疗”，

共同致力于打造医疗大健康生态圈，后期将共同就整合医疗产品渠

道、医院投资/托管、电子商务、网络医院、慢病管理、互联网医

疗大数据等业务全面合作。 

 依托众安康医院资源，打造产品配送渠道：宜华健康的全资子公

司广东众安康后勤集团股份有限公司为国内最大的医院后勤托管

企业，为国内超过 100 家医院提供医疗非诊疗业务，是中国最大的

医疗非诊疗业务综合服务提供商,并设立了医疗器械销售的专业公

司，有很好的销售渠道和业务经验。 

 借助移动互联和大数据，打造“尚荣医疗服务生态圈”我们认为

尚荣医疗引入的合作方宜华健康在移动互联网领域有成熟的案例

和丰富的经验，借助对方远程医疗成熟模式和在健康大数据方面的

能力，尚荣正在打造属于自己的“医疗服务生态圈”。 

横向看：从医院投融资建设——医疗工程配套——医疗设备配套

——医疗耗材药品供应——后勤管理——医疗信息化——对周边网点

的远程医疗服务，构建起以医院诊疗为中心，远程问诊为辅助的医疗

服务模式。 

纵向看：从病人角度，从日常健康管理——小病轻问诊——大病

转诊导诊——病中诊疗——病后护理——康复理疗——康复养老，构

建了全体系，全生命周期的医疗服务模式。 

 定位康复理疗，剑指康复养老万亿市场：超过 3亿的老年人存在

护理需求，2040 年中国老人护理市场规模将达到 6万亿元人民币。

尚荣医院产业投资方向为“大专科，小综合”，未来将将医院特色

定位为“康复理疗”，突出康复科优势，同时将与众安康合作，采

用医养结合方式，共同开发康复养老项目。养老项目难以落地的障

碍往往在于缺乏专业医疗资源和专业护理人士，而尚荣携手众安康

恰好能够补足这块“短板”，在这一领域有所作为。 

 

 投资建议：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。

控股股东梁桂秋从 7月 10日起将择机累计增持公司股份不超过公

司已发行股份总额的 1%，最后一次增持之日起六个月内不减持公

司股票，为公司股价提供积极背书。考虑到公司短、中、长期的价

值，我们给予公司“强烈推荐”评级。 
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1. 携手宜华健康，打造大健康生态圈 

公司公告，于 2015 年 7 月 13 日与宜华健康医疗股份有限公司签署

了《深圳市尚荣医疗股份有限公司与宜华健康医疗股份有限公司关于在

医疗产品与服务以及康复养老等医疗健康领域展开全面合作之战略合作

协议书》。合作各方将基于“互联网+医疗”，共同致力于打造医疗大健康

生态圈，后期将共同就整合医疗产品渠道、医院投资/托管、电子商务、

网络医院、慢病管理、互联网医疗大数据等业务全面合作。 

1.1.借助众安康强大医院资源，共建医疗产品配送渠道 

宜华健康的全资子公司广东众安康后勤集团股份有限公司为国内最

大的医院后勤托管企业，为国内超过 100 家医院提供医疗非诊疗业务，

是中国最大的医疗非诊疗业务综合服务提供商,并设立了医疗器械销售

的专业公司，有很好的销售渠道和业务经验。 

公司 2013年通过收购合肥普尔德获得了一次性医疗卫生用无纺布和

无纺布制成品，如一次性手术包、手术服等，客户定位于大中型医院，

与尚荣医疗的客户资源一致，且属于尚荣医疗产业链的延伸环节。普尔

德 2014 年收入 5.6 亿，主要出口海外市场。公司 2014 年通过收购张家

港锦州医械获得骨科植入器械产品，2014 年锦州医械实现收入 1566 万。

我们认为公司未来还会继续在高值耗材、高端医疗器械乃至诊断试剂领

域的布局。 

公司将与众安康共同投资设立医院物资配送中心，整合双方的医院

资源，将公司生产的一次性手术包、骨科植入材料等医疗耗材配送给各

方合作医院，利用该渠道还可以源源不断地搭载公司后续产品，有利于

公司医疗器械业务的规模提升。 

1.2.开展“互联网+医疗”业务合作 

1.2.1.借助移动互联和大数据，打造医疗服务 2.0 生态圈 

在移动互联网和大数据时代，互联网技术正在重塑医疗服务各环节，

在提升就医体验、促进医疗资源公平分布，提升基层服务能力、提升公

共卫生信息水平等方面都具备显著的潜力，未来，除了医院就医环节的

智慧化外，在健康大数据、健康管理、健康金融各方面，互联网+医疗都

可以衍生出多种盈利模式。 
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图表 1：未来智慧医疗愿景 

 

资料来源：智慧医疗愿景（来自华康医疗），东吴证券研究所 

我们认为尚荣医疗引入的合作方宜华健康在移动互联网领域有成熟

的案例和丰富的经验，借助对方远程医疗成熟模式和在健康大数据方面

的能力，尚荣正在打造属于自己的“医疗服务生态圈”。 

横向看：从医院投融资建设——医疗工程配套——医疗设备配套—

—医疗耗材药品供应——后勤管理——医疗信息化——对周边网点的远

程医疗服务，构建起以医院诊疗为中心，远程问诊为辅助的医疗服务模

式。 

纵向看：从病人角度，从日常健康管理——小病轻问诊——大病转

诊导诊——病中诊疗——病后护理——康复理疗——康复养老，构建了

全体系，全生命周期的医疗服务模式。 

1.2.2.宜华健康的网络医院运营良好，未来将延伸至健康大数据信息管理 

宜华健康的参股公司友德医科技公司与广东省第二人民医院合作的

广东省网络医院是全国首家获得卫生计生部门许可的网络医院。 

广东省网络医院自 2014 年 10 月上线以来，与 5 万家连锁药店签署

合作协议，完成 2000 家连锁药店的推广开通和运营，计划 2015 年底完

成 10000 家。在 20余家社区卫生中心建立网点，全省 21个市，200 个区

县全覆盖，已建成接诊点 1500 个，培训运行 1000 个，每天接诊 2000 多

人次，总服务超过 100 万人次，60－70％开出处方，每张处方约 64.7 元

（去年广州普通门诊平均每张处方 250.7 元）。服务范围：常见病、慢性

病、康复管理、居家监护、健康咨询、就医指导、健康教育。 

宜华健康在远程医疗方面积累了丰富的经验，同时也积累了丰富的

医生资源和病人数据，未来有望继续向医疗大数据管理方面延伸。未来，
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尚荣将向宜华提供线下医院资源、医疗产品，以及医院信息化数据；宜

华则向尚荣提供互联网医疗线上技术支持，并向尚荣开放互联网健康平

台，共享医疗大数据。 

双方合作有利于实现线上——线下资源整合，形成 O2O 平台，实现

远程问诊，慢病管理等服务，并通过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。 

1.3. 定位康复理疗，剑指康复养老万亿市场 

养老产业是一个很庞大的产业链，老年护理服务业所蕴含着巨大的

需求。据联合国预测，中国 2040 年将逼近日本 2011 年的水平，老龄化

比率将超过 21.8%，中国将成为名符其实的“老人大国”，超过 3 亿的老

年人存在护理需求，2040 年中国老人护理市场规模将达到 6 万亿元人民

币。以失能老年人群为例，我国首次“全国城乡失能老年人状况研究”

显示，2010 年末全国城乡部分失能和完全失能老年人约有 3,300 万，其

中完全失能老年人 1,080 万，占在家庭居住老人口的 6.4%。预计 2015 年

我国部分失能和完全失能老年人将达 4,000 万人，其中完全失能老年人

口将超过 1,200 万人。老年人口护理需求基数和增速庞大而且惊人，失

能老人长期护理需求巨大。 

尚荣医院产业投资方向为“大专科，小综合”，未来将将医院特色定

位为“康复理疗”，突出康复科优势，同时将与众安康合作，采用医养结

合方式，共同开发康复养老项目。众安康则具有强大的后勤服务网络,  

并在全国多个养老项目投资建设和运营管理方面有实质性推进。养老项

目难以落地的障碍往往在于缺乏专业医疗资源和专业护理人士，而尚荣

携手众安康恰好能够补足这块“短板”，在这一领域有所作为。 

图表 2：尚荣+众安康在医院和养老项目中的合作拓展 
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资料来源：公司资料，东吴证券研究所 

 

2.新模式扩张积极 

继独山、秦皇岛后，公司又与淮南市政府签订意向书，是公司“独

山”模式复制的又一典型案例，更加证明了这种模式是可行的。迄今公

司已经与独山县、秦皇岛市、淮南市分别达成合作意向，假设全部完成

后将拥有床位 3500 张。我们预计未来 3 年内有望达到 5000-10000 张。

同时随着公司拥有医院资源的增加，公司自身供应链业务对下游的话语

权也更强。同时，在建设医院方面，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。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。 

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，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。 

 

3.订单快速复苏 

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。医院设置 30 个临床医技
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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。 

 

图表 3：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 

 

4.参与医院供应链管理，外延并购预期强烈 

公司围绕独山、秦皇岛、淮南项目，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
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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。 

5.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。 

6.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。 

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
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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。控股股东梁桂秋从 7月 10日

起将择机累计增持公司股份不超过公司已发行股份总额的 1%，最后一次

增持之日起六个月内不减持公司股票，为公司股价提供积极背书。考虑

到公司短、中、长期的价值，我们给予公司“强烈推荐”评级。 

7.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） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1664.7  2154.0  3060.0  4514.3   营业收入 1166.8  1770.0  2690.4  4170.1  

  现金 558.1  500.0  600.0  720.0   营业成本 836.5  1247.4  1907.9  2957.0  

  应收款项 644.4  974.7  1474.2  2285.0   营业税金及附加 16.0  30.1  45.7  70.9  

  存货 332.9  497.7  730.6  1135.6   营业费用 50.0  74.3  121.1  187.7  

  其他 129.3  181.6  255.2  373.6   管理费用 110.3  173.2  247.2  380.4  

非流动资产 691.8  766.5  849.8  969.0   财务费用 -7.2  4.8  14.8  34.1  

  长期股权投资 7.9  7.9  7.9  7.9   投资净收益 0.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 319.8  399.5  487.9  612.2   其他 -30.1  -30.0  -30.0  -30.0  

  无形资产 151.4  146.3  141.3  136.2   营业利润 131.3  210.2  323.8  510.2  

  其他 212.7  212.7  212.7  212.7   营业外净收支 2.1  5.0  2.0  2.0  

资产总计 2356.5  2920.5  3909.9  5483.3   利润总额 133.4  215.2  325.8  512.2  

动负债 817.3  1266.4  2076.9  3369.1   所得税费用 22.4  40.9  54.7  86.0  

  短期借款 85.5  171.4  460.9  857.7   少数股东损益 8.8  12.2  21.7  34.1  

  应付账款 459.5  685.2  1048.9  1630.5   归属母公司净利润 102.2  162.1  249.3  392.0  

  其他 272.3  409.8  567.0  880.9   EBIT 154.0  245.0  368.6  574.2  

非流动负债 82.3  82.3  82.3  82.3   EBITDA 178.1  283.2  422.4  646.4  

  长期借款 32.5  32.5  32.5  32.5            

  其他 49.9  49.9  49.9  49.9   重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 899.6  1348.8  2159.2  3451.4   每股收益(元) 0.28  0.45  0.69  1.09  

少数股东权益 92.8  102.0  116.3  138.8   每股净资产(元) 3.76  4.09  4.54  5.26  

归属母公司股东权益 1364.0  1469.8  1634.3  1893.1   发行在外股份(百万股） 362.7  360.0  360.0  360.0  

负债和股东权益总计 2356.5  2920.5  3909.9  5483.3   ROIC(%) 9.0% 12.1% 15.8% 19.0% 

           ROE(%) 7.5% 11.0% 15.3% 20.7% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E  毛利率(%) 28.3% 29.5% 29.1% 29.1% 

经营活动现金流 -14.1  23.6  62.4  77.9   EBIT Margin(%) 13.2% 13.8% 13.7% 13.8% 

投资活动现金流 -117.9  -113.1  -167.2  -221.3   销售净利率(%) 8.8% 9.2% 9.3% 9.4% 

筹资活动现金流 -3.8  31.4  204.8  263.4   资产负债率(%) 38.2% 51.3% 55.2% 62.9% 

现金净增加额 -136.5  -58.1  100.0  120.0   收入增长率(%) 59.6% 51.7% 52.0% 55.0% 

折旧和摊销 24.1  38.6  53.8  72.1   净利润增长率(%) 38.5% 58.7% 55.6% 57.2% 

资本开支 23.4  -113.2  -167.2  -221.3   P/E 127.83  79.93  45.80  29.13  

营运资本变动 -156.9  -214.4  -285.1  -438.8   P/B 9.57  8.88  7.04  6.08  

企业自由现金流 42.5  -88.4  -91.8  -110.2   EV/EBITDA 78.36  51.97  32.35  23.14  

资料来源：东吴证券研究所 
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