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2015 年 8 月 29 日 
 尚荣医疗（002551）中报点评 

评级：推荐 
 

事件：8 月 28 日晚间公司发布定期公告，2015 年上半年实现营收 8.67

亿元，同比增 77.92%；归母净利润 6883.58 万元，同比增 33.94%；EPS

为 0.16 元。预计前三季度净利润同比增长 20-50%。同时公告拟出资不

超过 2 亿元，共同投资设立尚荣高盈医疗产业并购基金。 

点评： 

 主营业务大幅增长，毛利率略降。公司上半年医疗专业工程收入

大增 220%，带动主营业务实现大幅增长，二季度实现营收同比增

长 123%，环比增长 88%，净利润同比增长 36%，环比略降 1%。

利润增长不及收入，主要是由于收入占比最大，而毛利率最低的

医用耗材上半年收入增长 125%，导致综合毛利率有所下滑。 

 深度参与医改，订单充裕保障业绩。上半年医疗专业工程收入 2.02

亿元，同比增长 220%；设计服务收入 1,641 万元，同比增长 21%；

后勤托管服务收入 2,457 万元，同比增长 23%；医疗设备销售收入

5,337 万元，同比增长 189%；医用耗材收入 5.05 亿元，同比增长

125%。作为国内医院建设整体解决方案的行业龙头，公司将持续

享受到国内公立医院改革的红利，在手订单及潜在订单将保障公

司未来 3 年内业绩快速增长。 

 构建医疗产业平台，再添并购基金。公司构建医疗物流、耗材产

销、器械产销、医院投资等四大产业平台，在此基础上借助互联

网技术，整合线下医疗资源，适时开展移动医疗服务，力争用十

年时间将公司打造成国内大型综合医疗服务提供商。此次拟共同

投资设立的尚荣高盈医疗产业并购基金，潜在标的包括医疗耗材、

医疗器械与设备、新兴诊疗技术、移动医疗与智能医疗服务、健

康养老产业等领域，公司外延式发展值得期待。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.45 元、0.62

元、0.89 元，对应 2015 年 8 月 28 日收盘价 20.37 元的市盈率分别

最近 52 周走势： 
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相关研究报告： 

《尚荣医疗（002551）调研纪要：一

站式解决方案，聚焦医疗服务》

2015-3-30 

《尚荣医疗（002551）公告点评——

再签大单，深度参与公立医院改革》

2015-8-30 
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分析师：刘生平 

执业证书编号：S0590513090002 

联系人： 

方伟 
电话： 0510-82833337 
Email：fangw@glsc.com.cn 
 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

国联证券股份有限公司经相关主管

机关核准具备证券投资咨询业务资

格。 

医药生物 

中报收入高增长，构建医疗产业大平台 证券研究报告 
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为 46 倍，33 倍和 23 倍。作为国内稀缺的医院整体解决方案提供

商，积极运作并购基金，持续外延布局。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、应收账款及担保风险；2、订单延迟确认的风险；3、

外延并购低于预期。 
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盈利预测表： 

数据来源：国联证券研究所 

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/08/30

利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 1,166.8 1,911.5 2,675.2 3,739.0 现金 455.7 327.8 500.0 460.8
YOY(%) 59.6% 63.8% 40.0% 39.8% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 836.5 1,380.8 1,932.6 2,701.0 应收款项净额 697.9 1,365.1 1,522.3 2,513.2
 营业税金及附加 16.0 26.2 36.6 51.2 存货 332.9 467.9 652.9 913.6
销售费用 50.0 86.0 120.4 168.3 其他流动资产 72.6 72.6 72.6 72.6

占营业收入比 ( %) 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 流动资产总额 1,559.2 2,233.4 2,747.8 3,960.3
 管理费用 110.3 181.6 254.1 355.2 固定资产净值 233.7 199.6 167.7 135.8

占营业收入比 ( %) 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0
 EBIT 126.1 234.4 331.1 462.8 固定资产净额 233.7 199.6 167.7 135.8
 财务费用 -7.2 -5.4 -8.0 -9.5 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -0.6% -0.3% -0.3% -0.3% 在建工程 86.0 86.0 86.0 0.0

 资产减值损失 30.1 2.2 0.0 0.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0
 投资净收益 0.2 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 319.8 285.7 253.8 135.8
营业利润 131.3 240.0 339.5 472.8 无形资产 155.4 139.4 123.5 107.5

 营业外净收入 2.1 0.0 0.0 0.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 133.4 240.0 339.5 472.8 其他长期资产 138.3 135.8 133.3 133.3
 所得税 22.4 36.0 50.9 70.9 资产总额 2,224.1 2,843.0 3,304.2 4,466.0

所得税率 ( %) 16.8% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 82.0 0.0 0.0 0.0
净利润 111.0 204.0 288.6 401.9 应付款项 649.3 1,146.2 1,318.9 2,078.8

占营业收入比 ( %) 9.5% 10.7% 10.8% 10.7% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0
 少数股东损益 8.8 9.8 20.7 13.6 其他流动负债 3.5 3.5 3.5 3.5

归属母公司净利润 102.2 194.2 267.9 388.3 流动负债 734.8 1,149.6 1,322.4 2,082.3
YOY(%) 38.5% 90.1% 38.0% 45.0% 长期借款 32.5 32.5 32.5 32.5

EPS（元） 0.23 0.45 0.62 0.89 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 767.2 1,182.1 1,354.8 2,114.7

成长能力 少数股东权益 92.8 102.7 123.3 136.9
营业收入 59.6% 63.8% 40.0% 39.8% 股东权益 1,456.8 1,660.8 1,949.4 2,351.3
营业利润 -61.6% 82.8% 41.4% 39.3% 负债和股东权益 2,224.1 2,843.0 3,304.2 4,466.0

净利润 38.5% 90.1% 38.0% 45.0%

获利能力 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 28.3% 27.8% 27.8% 27.8% 税后利润 111.0 204.0 288.6 401.9
净利率(%) 9.5% 10.7% 10.8% 10.7% 加：少数股东损益 8.8 9.8 20.7 13.6
ROE(%) 7.5% 12.5% 14.7% 17.5% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 5.7% 8.2% 10.0% 10.6% 折旧和摊销 24.6 53.1 53.1 50.6
偿债能力 营运资金的变动 (149.5) (308.7) (177.8) (501.8)
流动比率 2.12 1.94 2.08 1.90 经营活动现金流 (13.9) (51.5) 163.9 (49.2)
速动比率 1.57 1.47 1.53 1.43 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 34.5% 41.6% 41.0% 48.3% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 (117.9) 0.0 0.0 0.0

总资产周转率 52.5% 67.2% 81.0% 85.4% 投资活动现金流 (117.9) 0.0 0.0 0.0

应收账款周转天数 192.5 235.6 184.8 220.9 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 145.3 123.7 123.3 123.5 长期贷款的增加/( 0.0 0.0 0.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.0 0.0 0.0 0.0
每股收益 0.23 0.45 0.62 0.89 股利分配 27.7 0.0 0.0 0.0
每股净资产 3.13 3.58 4.19 5.08 计入循环贷款前融 (20.3) 5.6 8.4 10.0
估值比率 循环贷款的增加(减 16.5 (82.0) (0.0) (0.0)
P/E 86.8 45.7 33.1 22.8 融资活动现金流 (3.8) (76.4) 8.4 10.0
P/B 6.5 5.7 4.9 4.0 现金净变动额 (136.3) (127.9) 172.2 (39.2)
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证
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