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  PPP 模式有望复制，以医建打造平台型企业 

——尚荣医疗（002551）事件点评 

事件： 

 公司公告与宁陵县人民政府签署了《宁陵县人民医院病房综合楼项

目、宁陵县妇幼保健院病房综合楼项目宁陵县招商引资建设项目合

作协议书》。公司于 2016 年 3 月 1 日收到中标通知书，该项目总

投资额为人民币 2.5 亿元。 

点评： 

 在手订单充裕，新增订单加速。公司在手订单总额达到 56.8 亿元，

项目周期 2-3 年，目前 16.8 亿的项目处于基本竣工待结算阶段。

从 2015 年 6 月至今新签约订单 12.1 亿，呈快速增长趋势。近半

年新增订单包括陕西省渭南市第二医院（3 亿）、渭南市澄县中医

院（3 亿）、陕西省丹凤县中医院（3.6 亿）、河南省宁陵县人民医

院和妇幼保健院（2.5 亿）。 

 医建市场持续景气，业绩有望保持 30%以上的高增长。公司的签

约方多为县级或地级市人民医院，地域范围覆盖山东、陕西、黑龙

江、江西等全国多个省份，在十三五规划国家大力推进分级诊疗、

加快县级医院建设的大背景下，新建、扩建以及搬迁的需求持续拉

动医建市场保持高速增长。2012 年卫生部发布的《健康中国 2020

战略研究报告》明确未来 8年向县级医院投入 1090 亿元用于建设，

平均每年投入 135 亿，是 08 年投入的 10 倍。公司 2011-2015 年

收入复合增速达到 49.8%，净利润复合增速 35.6%，公司作为 A

股医建市场的龙头企业将持续受益，同时随着订单逐步进入结算

期，未来三年业绩有望保持 30%以上的高增长。 

 PPP 模式有望复制，财务杠杆提供资金支持。为减轻政府财政负

担、提高运营效率，国家鼓励在医疗、养老等公共服务领域广泛采

用政府和社会资本合作（PPP ）模式，要求积极引进社会资本参

与地方融资平台公司存量项目改造。公司借助这一机遇，积极与地

方政府合作参与县、市级公立医院的迁建、扩建，2015 年 2 月至

今已签订的项目包括独山县人民医院、独山县中医院、淮南市第二

人民医院、秦皇岛市第二医院、三都水族县人民医院等。合作的模

式是与地方政府共同成立医院管理公司，地方政府以原有老院的净

资产、品牌、团队及技术等无形资产出资获得一定的股权比例，公

司根据医院建设所需资金以现金出资分批注入医院管理公司，尚荣

的持股比例在 50%以上，获得医院的经营管理权。资金方面，公

司与平安银行、中金通用共同设立总规模不超过 13 亿元的产业基

金，公司出资不超过 2.87 亿，运用杠杆提高资金利用率，为 PPP

模式的扩张提供资金支持。 
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 以医建为基础打造平台型企业。公司业务由医院建设延伸至后期的

医院物流、耗材器械、后勤管理、信息化等领域，在平台上不断完

善产业链、增加新的利润点。公司通过收购普尔德医疗、锦洲医械

切入手术卫生耗材、骨科器械领域，目前医用耗材的收入占比超过

50%，毛利占比约三分之一。同时公司自 2014 年开始搭建耗材产

品销售渠道，为开拓医用耗材国内市场奠定基础。2015 年 7 月与

宜华健康签署合作协议，在整合医疗产品渠道、医院后勤管理、互

联网+医疗等领域展开全面合作。未来随着建成的客户医院数量增

加，平台价值将逐步显现。 

 定增价倒挂，首次给予“买入”评级。2015 年 12 月公司定增获

证监会批准，募资不超过 11 亿，实际控制人认购 2 亿，锁定期三

年。发行价 23.47 元高于目前的股价 20.4 元。募集资金拟用于医

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

们认为在加快县级公立医院建设的背景下，公司作为国内医院建设

市场的龙头企业最为受益，随着订单逐步进入结算期，公司业绩未

来三年有望保持 30%以上的高速增长；同时公司运用杠杆资金以

PPP 模式参与公立医院的改制，这一模式符合政府、医院多方利

益有望在更多地方得到复制；定位于打造平台型公司，通过并购积

极布局医院物流、耗材器械及医院管理，随着建成医院数量的增加，

公司的平台价值将逐步显现。暂不考虑增发影响，我们预计公司

2015-2017 年 EPS 分别为 0.34、0.51 和 0.78 元，对应市盈率估

值 60、40 和 26 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示:医院建设进度不达预期；外延扩张不达预期；定增不确

定风险；政策风险。 

 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1167  1754  2912  4036  

    增长率(%) 60% 50% 66% 39% 

净利润（百万元） 102  147  223  342  

    增长率(%) 39% 44% 51% 53% 

摊薄每股收益（元） 0.28 0.34 0.51 0.78 

ROE(%) 7.01% 9.10% 11.95% 15.21% 
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图表 1   尚荣医疗（002551）盈利预测 

证券代码：         002551.sz           股票价格： 20.40           投资评级：买入                日期：2016/03/3 

财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

ROE 7% 9% 12% 15% 

 

EPS 0.28 0.34 0.51 0.78 

毛利率 28% 32% 26% 27% 

 

BVPS 3.76 3.46 3.96 4.72 

期间费率 14% 19% 15% 15% 

 

估值 

    销售净利率 9% 8% 8% 8% 

 

P/E 72.44 60.24 39.79 25.99 

成长能力 

     

P/B 5.43 5.89 5.15 4.32 

收入增长率 60% 50% 66% 39% 

 

P/S 6.34 5.06 3.05 2.20 

利润增长率 39% 44% 51% 53% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.50  0.60  0.76  0.84  

 

营业收入 1167  1754  2912  4036  

应收账款周转率 1.81  1.77  1.91  1.96  

 

营业成本 837  1199  2147  2947  

存货周转率 2.51  2.51  2.51  2.51  

 

营业税金及附加 16  24  40  55  

偿债能力 

     

销售费用 50  96  116  161  

资产负债率 38% 45% 52% 53% 

 

管理费用 110  193  262  363  

流动比 2.04  1.83  1.64  1.63  

 

财务费用 (7) 16  17  18  

速动比 1.63  1.42  1.17  1.14  

 

其他费用/（-收入） (30) (30) (30) (30) 

      

营业利润 131  196  299  461  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营业外净收支 2  6  6  6  

现金及现金等价物 558  571  419  386  

 

利润总额 133  202  305  467  

应收款项 644  993  1528  2063  

 

所得税费用 22  34  51  78  

存货净额 333  487  870  1195  

 

净利润 111  168  254  389  

其他流动资产 129  174  263  349  

 

少数股东损益 9  20  31  47  

流动资产合计 1665  2184  3041  3952  

 

归属于母公司净利润 102  147  223  342  

固定资产 234  295  346  386  

      在建工程 86  96  98  101  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 151  151  148  145  

 

经营活动现金流 (14) (43) (20) 113  

长期股权投资 8  8  8  8  

 

  净利润 111  168  254  389  

资产总计 2356  2947  3853  4805  

 

  少数股东权益 9  20  31  47  

短期借款 82  182  182  182  

 

  折旧摊销 24  39  45  49  

应付款项 460  672  1201  1649  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 130  195  324  450  
 

  营运资金变动 (158) (825) (1667) (1519) 

其他流动负债 146  146  146  146  

 

投资活动现金流 (118) (72) (52) (43) 

流动负债合计 817  1195  1854  2427  
 

  资本支出 21  (72) (52) (43) 

长期借款及应付债券 32  82  82  82  
 

  长期投资 (0) 0  0  0  

其他长期负债 50  50  50  50  

 

  其他 (139) 0  0  0  

长期负债合计 82  132  132  132  

 

筹资活动现金流 145  146  (7) (10) 

负债合计 900  1327  1986  2559  

 

  债务融资 38  150  0  0  

股本 363  435  435  435  

 

  权益融资 35  0  0  0  

股东权益 1457  1620  1868  2246  

 

  其它 72  (4) (7) (10) 

负债和股东权益总计 2356  2947  3853  4805  

 

现金净增加额 13  31  (79) 60  

ROE 7% 9% 12% 15% 

 

EPS 0.28 0.34 0.51 0.78 

资料来源：公司数据，国海证券研究所
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