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推荐 

 

 事件： 

公司与泰州市姜堰区人民政府、银康（上海）健康发展有限公司共同签

署了《战略合作协议》，三方共同整合泰州市姜堰区医疗机构资源，以

扩大集聚区医疗服务能力及规模。 

 探索公立医院 PPP 合作模式，打造成长三角地区典范 

泰州市姜堰区人民政府以辖区内医疗机构资源为依托，积极推进公司与

姜堰区公立医院 PPP 合作，公司与银康上海协助姜堰区人民政府设计

及投资建设医养结合的养老服务机构。本次姜堰区健康服务业集聚区项

目包括医疗服务区、康复养老区、健康养生区、中医诊疗文化区、教育

培训区、商业配套区六个功能区，拟投资总规模 50 亿元。医养结合是

国家十二五期间提出的新型养老模式，相继出台了很多政策，2015 年

联合十部委出台《关于鼓励民间资本参与养老服务业发展的实施意见》，

更加注重政策落地。公司本次与泰州市姜堰区人民政府合作，符合国家

政策，为探索公立医院 PPP 合作模式提供了借鉴范例。 

 深耕医疗服务领域，提升盈利能力 

公司由单一的医药工业企业逐步向医药工业+医疗服务转型，通过并购

等方式切入医疗信息化行业，并积极探索公立医院 PPP 合作模式，为

公司长远发展打下基础。 

 投资策略 

我们预计 2015-2017 年每股收益分别为 0.47 元、0.62 元和 0.78 元，

对应 PE 分别为 87 倍、66 倍和 52 倍，我们继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

互联网医疗较慢；化学原料药和中间体价格大幅波动；中成药降价等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1,052.3  1,384.7  1,703.2  2,129.0  2,661.3  

同比增长(+/-%) 10.6% 31.6% 23.0% 25.0% 25.0% 

归属净利润（百万元） 93.8  162.8  256.3  338.4  425.3  

同比增长(+/-%) 21.5% 73.5% 57.4% 32.1% 25.7% 

每股收益（元） 0.17 0.30 0.47 0.62 0.78 

PE 237.56 136.95 86.99 65.87 52.42 

PB 15.01 13.71 12.01 10.37 8.90 
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市场表现    截至 2015.12.30 

 

市场数据 2015-12-30 

A 股收盘价（元） 40.88 

一年内最高价（元） 55.25 

一年内最低价（元） 14.09 

上证指数 3,572.88 

市净率 9.7 

总股本（万股） 54,534 

实际流通 A 股（万股） 49,434 

限售流通 A 股（万股） 5,100 

流通 A 股市值（亿元） 202.1 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 1,665.0 1,986.6 2,219.0 2,709.3 3,324.7 营业收入 1,052.3 1,384.7 1,703.2 2,129.0 2,661.3

现金 731.2 953.7 768.4 949.7 1,113.6 营业成本 588.7 792.0 1,073.0 1,362.6 1,703.2

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 11.9 13.9 8.5 10.6 13.3

应收票据 150.8 215.1 187.4 234.2 345.1 营业费用 203.7 195.4 170.3 212.9 266.1

应收款项 194.4 212.0 332.5 379.4 472.9 管理费用 104.6 119.8 119.2 170.3 212.9

其他应收款 187.2 244.8 245.2 307.8 382.3 财务费用 53.0 74.8 71.2 17.9 15.1

存货 302.5 281.9 571.9 684.1 812.1 资产减值损失 5.6 17.4 11.8 9.6 14.2

其他 99.0 79.0 113.6 154.0 198.7 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,806.9 1,686.8 1,656.4 1,624.6 1,589.5 投资收益 34.4 6.4 21.4 15.5 19.4

长期股权投资 102.8 84.3 84.3 84.3 84.3 营业利润 119.1 177.9 270.5 360.6 455.9

固定资产 486.2 610.7 796.4 758.8 723.2 营业外收入 9.1 35.0 16.6 18.2 19.7

无形资产 221.8 225.0 221.4 218.4 215.4 营业外支出 0.6 6.7 2.3 2.7 3.1

其他 996.0 766.8 554.3 563.0 566.6 利润总额 127.5 206.2 284.7 376.1 472.5

资产总计 3,471.9 3,673.4 3,875.4 4,333.9 4,914.2 所得税 25.8 35.6 28.5 37.6 47.3

流动负债 1,360.8 1,246.1 1,203.7 1,362.6 1,591.2 净利润 101.8 170.6 256.3 338.4 425.3

短期负债 399.0 235.3 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 7.9 7.8 0.0 0.0 0.0

应付账款 230.6 199.2 328.6 423.3 536.6 归属母公司所有者净利润 93.8 162.8 256.3 338.4 425.3

预收账款 19.9 20.3 47.5 45.5 55.1 EPS（元） 0.17 0.30 0.47 0.62 0.78

其他 711.2 791.3 827.6 893.8 999.4

长期负债 521.5 677.9 692.7 697.9 693.4

长期借款 0.0 181.0 181.0 181.0 181.0

其他 521.5 496.9 511.7 516.9 512.4 主要财务比率

负债合计 1,882.3 1,924.0 1,896.5 2,060.5 2,284.6 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 495.2 495.2 545.3 545.3 545.3 同比增长率

资本公积金 699.9 702.7 652.6 652.6 652.6 营业收入 10.6% 31.6% 23.0% 25.0% 25.0%

留存收益 289.8 427.8 657.5 951.9 1,308.1 营业利润 53.3% 49.4% 52.1% 33.3% 26.4%

少数股东权益 104.9 102.5 102.5 102.5 102.5 净利润 21.5% 73.5% 57.4% 32.1% 25.7%

母公司所有者权益 1,484.8 1,626.0 1,855.6 2,150.0 2,506.2 盈利能力

负债及权益合计 3,471.9 3,673.4 3,875.4 4,333.9 4,914.2 毛利率 44.1% 42.8% 37.0% 36.0% 36.0%

净利率 9.7% 12.3% 15.0% 15.9% 16.0%

现金流量表 ROE 6.3% 10.0% 13.8% 15.7% 17.0%

单位：百万元 ROIC 7.3% 10.4% 13.1% 13.1% 14.4%

经营活动现金流 176.2 -2.4 142.5 254.0 261.3 偿债能力

净利润 101.8 170.6 256.3 338.4 425.3 资产负债率 54.2% 52.9% 49.5% 48.0% 46.9%

折旧摊销 42.8 47.0 65.3 65.6 66.1 流动比率 1.22 1.59 1.84 1.99 2.09

财务费用 65.1 90.7 71.2 17.9 15.1 速动比率 0.99 1.36 1.35 1.47 1.57

投资收益 -34.8 -8.1 -21.9 -16.2 -20.4 营运能力

营运资金变动 0.0 -298.9 -236.7 -159.7 -237.1 资产周转率 0.30 0.38 0.44 0.49 0.54

其他 1.3 -3.8 8.4 8.0 12.4 存货周转率 1.95 2.81 1.88 1.99 2.10

投资活动现金流 -409.1 236.3 -9.5 -16.0 -8.8 应收账款周转率 3.05 3.24 3.28 3.47 3.25

资本支出 80.7 -88.1 -30.2 -30.5 -30.4 每股资料（元）

其他投资 -489.8 324.4 20.7 14.6 21.6 每股收益 0.17 0.30 0.47 0.62 0.78

筹资活动现金流 128.6 85.8 -318.3 -56.7 -88.6 每股经营现金 0.37 0.03 0.26 0.47 0.48

借款变动 53.0 17.3 -235.3 0.0 0.0 每股净资产 2.72 2.98 3.40 3.94 4.60

普通股增加 0.0 0.0 50.2 0.0 0.0 每股股利 0.05 0.05 0.05 0.08 0.11

资本公积增加 20.3 2.8 -50.2 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -24.8 -24.8 -26.6 -44.0 -69.1 PE 237.56 136.95 86.99 65.87 52.42

其他 80.1 90.5 -56.4 -12.7 -19.5 PB 15.01 13.71 12.01 10.37 8.90  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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