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投资要点 

 事件：日前，我们与公司高管就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 定位智慧城市运营商，聚焦智慧医疗。公司基于智慧城市建设及运营服务商定

位，力求从传统投资驱动型的周期性业务向弱周期行业及领域布局，重点聚焦

在智慧医疗等三大细分领域，其中智慧医疗成为公司未来战略发展重中之重，

并先后通过收购久信医疗及小鹿暖暖将这一战略深入推进。 

 久信医疗为洁净手术室及数字化手术室建设龙头。1）公司 2015年完成收购久

信医疗；2）久信医疗收入构成中手术室等洁净用房占比 83%，数字化手术室

占比 11%，物流解决方案占 3%；3）久信医疗 2015-2017 年业绩承诺分别不

低于 6000万元、7200万元、8640万元，达实智能传统业务 2014年利润 1.12

亿元；4）目前为全国 350多家医院建设了 5000多间洁净手术室和重症监护室，

其中 70%以上为三甲医院，客户资源质量高，品牌效应明显；6）达实智能和

久信医疗同处智慧城市不同细分领域，分别拥有医院客户资源，各自在区域市

场、业务模式、客户构成等方面具有优势，双方整合后具有较好协同效应，有

利于提升公司利润水平。 

 智慧医疗产业链闭环布局初具雏形。1）1600万获得小鹿暖暖 40%股权，核心

业务是打造区域性云医院，基于云医院构建分级诊疗、健康管理、医药联动、

体检合作、诊后随访、家庭医生等整个医疗生态体系；2）互联网云医院丰富了

智慧医疗的内涵，未来将成为公司既有业务延伸的有力抓手；3）子公司达实信

息与支付宝就校园一卡通领域达成深度合作，为后期支付宝与公司其他业务领

域的战略合作做了良好示范，是公司产业链闭环不可或缺部分。 

 第一期员工持股计划完成，激发员工积极性。公司 12月 22日公告完成第一期

485 万股员工持股计划，占总股本 0.76%，成本价为 18.82 元，当前价格具有

较高安全边际。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.29元、0.47元、

0.61 元，对应市盈率为 58倍、35倍、27倍。维持“增持”评级。 

 风险提示。收购整合进展或不及预期；市场竞争或加剧；政策风险；收购企业

业绩实现或不及预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1263.06  1955.84  2955.65  3725.66  

    增长率 24.82% 54.85% 51.12% 26.05% 

归属母公司净利润（百万元） 112.17  184.23  302.74  390.01  

    增长率 36.30% 64.25% 64.33% 28.82% 

每股收益 EPS（元） 0.17  0.29  0.47  0.61  

净资产收益率 ROE 8.45% 7.48% 10.62% 12.13% 

PE 94.97  57.82  35.19  27.31  

PB 6.10  3.75  3.40  3.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 6.42 

流通 A股(亿股) 4.55 

52周内股价区间(元) 11.66-37.53 

总市值(亿元) 106.52 

总资产(亿元) 29.61 

每股净资产(元) 3.11 
 

 

相关研究  

1. 达实智能（002421）：深耕智慧医疗战

略持续落地   (2015-12-24) 

2. 达实智能（002421）：拟收购久信医疗，

加码智慧医疗  (2015-05-20) 
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1．重新定位智慧城市运营商，聚焦智慧医疗 

公司基于智慧城市建设及运营服务商定位，力求从传统投资驱动型的周期性业务向弱周

期行业及领域布局，经过公司战略梳理，业务重点聚焦在智慧建筑、智慧交通、智慧医疗三

大细分领域，通过不同周期特点的业务组合，使公司发展更为均衡。其中智慧医疗成为公司

未来战略发展重中之重，并先后通过收购久信医疗及小鹿暖暖将这一战略深入推进。 

1.1智慧医疗等三大模块是公司主要业务架构 

公司自 1995 年成立至 2000 年，主要提供楼宇自动化和工业自动化系统的设计、安装、

技术咨询服务；2001-2004 年，公司楼宇自动化专项业务逐步发展成为建筑智能化工程总承

包业务；2004 年开始主要从事建筑智能化及建筑节能服务。2013 年开始布局“智慧建筑、

智慧交通、智慧医疗”等领域，积极开展智慧城市建设服务。 

智慧医疗是公司最为看重的战略架构，公司一直致力于完善智慧医疗产业链，建立了显

著的竞争优势。 

图 1：达实智能业务架构 

 
数据来源：公司调研，西南证券 

1.2智慧医疗从医院基本建设切入，结合互联网实现运营 

公司智慧医疗内涵主要包括医院基本建设、医疗信息化及医疗互联网三大递进层次。公

司传统业务中承接医院建筑智能化、机电一体化、医疗专业工程等硬件建设业务，随着合作

的推进，进一步承接 HIS、LIS、PACS、手术麻醉管理软件等偏软件的高毛利率医疗信息化

业务以及部分省市区域的医疗信息化平台业务，最后公司可以整合资源运营网络医院，实现

区域人群的健康服务与管理。 
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图 2：公司智慧医疗架构 

 
数据来源：公司调研，西南证券 

2．久信医疗专注洁净手术室及数字化手术室建设 

公司 2015 年以支付现金及发行股份方式购买久信医疗 100%股权，交易对价 8.7 亿元。

久信医疗核心产品为洁净手术室及数字化手术室，深耕医疗净化领域二十年，居行业领先地

位。围绕核心产品提供医疗洁净用房、数字化手术平台、手术临床信息化软件等整体解决方

案。目前为全国 350 多家医院建设了 5000 多间洁净手术室和重症监护室，其中 70%以上为

三甲医院，凝聚了一批高端客户资源，具有极高的品牌效应。 

久信医疗 2014 年收入 4 亿元，归母净利润 3756 万元。收入构成中手术室等洁净用房

占比 83%，数字化手术室占比 11%，医疗物流系统解决方案占比 3%。久信医疗 2015-2017

年业绩承诺分别不低于 6000 万元、7200 万元、8640 万元，将显著增厚公司业绩。 

2.1久信医疗与达实智能具有较好的协同效应 

达实智能和久信医疗同处于智慧城市的不同细分领域，共同拥有医院客户资源，双方各

自在区域市场、业务模式、客户构成等方面具有各自优势，双方现有业务具有较好的协同效

应。 
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图 3：达实智能与久信医疗业务范围 

 
数据来源：公司调研，西南证券 

2.2洁净用房系统和数字化手术室为久信核心产品 

久信医疗主要从事医院建设服务中的洁净用房系统、辅助专业系统和医疗数字化软件，

具体细分主要为洁净手术室、数字化手术室、院内物流传输和医疗专科软件等。 

图 4：久信医疗主营业务划分 

 
数据来源：公司公告，西南证券 
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久信最主要收入来源为医院洁净用房系统，医院洁净用房是指为医院建设提供以洁净手

术室为核心的整体医疗流程方案设计、各功能系统方案设计、医疗设备制造及安装、施工调

试后，使符合国家标准规范要求。 

其中数字化手术室是在满足洁净手术室医用净化等功能基础上，通过物联网技术以及信

息化和智能化手段将数字医疗软件向洁净手术室嵌入和附加，使洁净手术室在常规净化功能

基础上实现手术室的设备集成化、流程规范化、记录数字化、控制智能化，并提供手术室内

的高清医学影像和信息系统数据的交互、整合、录像，为手术进程协调、手术规划分析和术

中检查提供辅助服务，同时可实现术中远程会诊。我们认为未来可通过数字化手术室的现有

系统可实现远程医疗和远程教育。 

图 5：传统手术室  图 6：数字化手术室 

 

 

 
数据来源：久信医疗，西南证券  数据来源：久信医疗，西南证券 

久信医疗 2014 年收入构成中手术室等洁净用房占比 83%，数字化手术室占比 11%，物

流解决方案占 3%。 

表 1：久信医疗主营业务类型 

主营业务 具体业务 主要服务与用途 

洁净用房解

决方案 

洁净手术部/手术室 

等洁净用房 

为医院手术室等建设提供各功能系统(包括平面布局、净化、电气、医气等)方案设计、医疗设备制造

及安装、施工、调试，使其各项目单元工作面的截面风速、速度不均匀度、新风量、严密性、静压差、

温度、湿度、含尘浓度、细菌浓度等主要指标符合相应医疗净化规范要求。 

整体数字化手术部 
在洁净手术部基础上，提供手术室整体数字化信息平台：包括数字诊断、数字化沟通、数字化整合、

数字化记录、数字化管理。使专家教授医疗水平充分发挥，提高部门高效管理。 

数字化专科手术室 

在洁净手术室基础上，将数字化手段与手术室环境、医疗设备进行系统集成，以各专科和术中大型诊

疗设备为核心，提供手术室内高清医学影像和信息系统数据的交互、整合、录像功能，为手术进程协

调、手术规划分析和术中检查提供辅助服务，同时可实现术中远程会诊和示教。 

医疗物流解

决方案 

医用物流传输系统 

解决方案 

为医院量身定制医用物流传输系统解决方案，包括从医院流程和传输量分析，到系统方案设计、建设

施工和安装，及系统调试、运行维护等一体化服务。 

医疗信息化

软件开发 
医疗专科软件开发 

手术麻醉临床信息软件在整个围术期对病人进行全程跟踪与信息管理，自动集成病人 HIS 等系统信

息，采集监护设备数据，为手术保驾护航。 

ICU重症监护软件以病人信息采集、存储、展现、处理为重点，为临床医护人员和医疗科室医疗工作

提供服务。 

数据来源：公开信息，西南证券 
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2.3积极布局医院信息化软件开发业务 

此外，久信医疗积极布局医院信息化软件开发业务。2013 年，久信医疗已经研发成功

手术麻醉临床信息系统和 ICU 重症监护管理系统等市场潜力巨大的专科医疗信息化系统。

2014 年，久信医疗已建设完成第二军医大学附属东方肝胆医院、常州第一人民医院等样板

工程，获得充分肯定，实现了在医院信息化领域的突破。 

久信医疗聚焦于目前市场覆盖极低且竞争对手较弱的专科医疗信息化软件，以达到快速

扩大市场占有率和提高产品利润率的目标。 

从国内医院主要信息化软件产品的市场覆盖和发展趋势来看，专科医疗信息化领域具有

较大的增长潜力。 

表 2：医院主要信息化产品市场覆盖和发展趋势情况 

产品类别 目前医院覆盖率 增长潜力 竞争对手 

ICU重症管理信息系统 极低 高 弱 

手术麻醉临床信息系统 低 中高 中 

HIP（医院信息集成平台） 低 高 中 

EMR（电子病历） 中 中高 较强 

HIS（医院信息系统） 极高 低 强 

LIS（实验室信息管理系统） 高 低 强 

RIS/PACS（影像管理系统） 高 低 强 

数据来源：公开信息，西南证券 

3．增资小鹿暖暖，互联网云医院丰富智慧医疗内涵 

公司 2015 年 7 月投资 1600 万元获得小鹿暖暖 40%股权，其核心业务是打造区域性云

医院，基于云医院构建分级诊疗、健康管理、医药联动、体检合作、诊后随访、家庭医生等

整个医疗生态体系。互联网云医院丰富了智慧医疗的内涵，未来将成为公司既有业务延伸的

有力抓手。 

3.1打造市级云医院，助力分级诊疗 

公司致力于为客户提供互联网+医疗领域的信息化平台、产品开发及服务。主要业务为

建设区域云医院，构建包含分级诊疗、慢病管理、医生集团、医药联动等在内的医疗生态体

系。公司也在尝试组织医生专家团队，为分级诊疗实现做好基础的医生资源储备及平台搭建。  
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图 7：区域医疗新服务体系   

 
数据来源：公司调研，西南证券 

3.2互联网医疗生态系统  

通过与小鹿的互联网技术创新与模式创新充分结合，补充与夯实公司现有“智慧医疗”

业务实力，形成业务协同，完善公司“智慧医疗”布局，推动达实智能现有的“智慧医疗”

业务向以互联网云医院为基础的互联网医疗生态系统深度延伸，实现医院建成之前、医院建

成之后以及患者离开医院后的业务全覆盖。 

图 8：公司智慧医疗产业布局规划 

 
数据来源：公司调研，西南证券 
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4．盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.29 元、0.47 元、0.61 元，对应当前市盈

率为 58 倍、35 倍、27 倍。我们认为公司传统业务订单充足，智慧医疗新业务开展顺利，相

对员工持股计划 18.82 元的成本价，当前价格具有较高安全边际，维持“增持”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1263.06  1955.84  2955.65  3725.66  净利润 147.74  212.82  332.43  421.29  

营业成本 863.54  1344.88  2020.14  2541.42  折旧与摊销 32.08  16.34  18.62  19.40  

营业税金及附加 35.87  55.55  83.95  105.82  财务费用 4.51  -1.80  -3.15  -2.25  

销售费用 92.79  148.64  224.63  283.15  资产减值损失 10.28  8.36  8.54  8.79  

管理费用 91.13  156.47  236.45  298.05  经营营运资本变动 -519.92  -446.13  -641.08  -521.06  

财务费用 4.51  -1.80  -3.15  -2.25  其他 439.42  -8.36  -8.54  -8.79  

资产减值损失 10.28  8.36  8.54  8.79  经营活动现金流净额 114.11  -218.77  -293.17  -82.62  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1.78  -55.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -668.52  42.54  1.35  0.40  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -670.30  -12.46  -8.65  -9.60  

营业利润 164.93  243.73  385.08  490.68  短期借款 -23.00  -27.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 10.17  9.39  9.49  9.57  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 175.10  253.12  394.56  500.24  股权融资 752.54  912.44  0.00  0.00  

所得税 27.36  40.29  62.13  78.96  支付股利 -20.88  -28.46  -46.74  -76.81  

净利润 147.74  212.82  332.43  421.29  其他 91.24  -20.93  3.15  2.25  

少数股东损益 35.57  28.59  29.69  31.28  筹资活动现金流净额 799.89  836.05  -43.60  -74.57  

归属母公司股东净利润 112.17  184.23  302.74  390.01  现金流量净额 243.70  604.83  -345.42  -166.78  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 470.42  1075.25  729.83  563.05  成长能力     

应收和预付款项 773.51  1184.20  1802.49  2267.73  销售收入增长率 24.82% 54.85% 51.12% 26.05% 

存货 253.56  353.96  520.99  685.03  营业利润增长率 39.31% 47.77% 57.99% 27.42% 

其他流动资产 553.35  780.99  1180.22  1487.69  净利润增长率 37.83% 44.05% 56.20% 26.73% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 37.31% 28.16% 55.09% 26.78% 

投资性房地产 129.99  136.44  135.09  134.69  获利能力     

固定资产和在建工程 102.63  136.07  129.23  121.60  毛利率 31.63% 31.24% 31.65% 31.79% 

无形资产和开发支出 170.92  177.35  176.78  176.21  三费率 14.92% 15.51% 15.49% 15.54% 

其他非流动资产 146.00  144.79  143.59  142.38  净利率 11.70% 10.88% 11.25% 11.31% 

资产总计 2600.39  3989.04  4818.22  5578.39  ROE 8.45% 7.48% 10.62% 12.13% 

短期借款 27.00  0.00  0.00  0.00  ROA 7.29% 5.68% 5.34% 6.90% 

应付和预收款项 663.96  983.65  1496.44  1888.44  ROIC 15.99% 14.35% 15.60% 15.10% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 15.96% 13.21% 13.55% 13.63% 

其他负债 161.98  161.14  191.84  215.54  营运能力     

负债合计 852.94  1144.80  1688.28  2103.98  总资产周转率 0.62  0.59  0.67  0.72  

股本 255.80  642.48  642.48  642.48  固定资产周转率 13.75  17.82  24.06  32.25  

资本公积 994.53  1520.29  1520.29  1520.29  应收账款周转率 2.18  2.43  2.40  2.22  

留存收益 367.34  523.11  779.11  1092.30  存货周转率 3.91  4.43  4.62  4.21  

归属母公司股东权益 1617.67  2685.88  2941.88  3255.07  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 90.43% — — — 

少数股东权益 129.78  158.37  188.06  219.34  资本结构     

股东权益合计 1747.45  2844.25  3129.94  3474.41  资产负债率 32.80% 28.70% 35.04% 37.72% 

负债和股东权益合计 2600.39  3989.04  4818.22  5578.39  带息债务/总负债 3.17% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.72  3.25  2.67  2.50  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.39  2.91  2.34  2.15  

EBITDA  201.52  258.27  400.55  507.83  股利支付率 18.61% 15.45% 15.44% 19.70% 

PE 94.97  57.82  35.19  27.31  每股指标     

PB 6.10  3.75  3.40  3.07  每股收益 0.17  0.29  0.47  0.61  

PS 8.43  5.45  3.60  2.86  每股净资产 2.72  4.43  4.87  5.41  

EV/EBITDA 16.36  34.98  23.43  18.81  每股经营现金 0.18  -0.34  -0.46  -0.13  

股息率 0.20% 0.27% 0.44% 0.72% 每股股利 0.03  0.04  0.07  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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