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订单获取加速，PPP 模式撬动千亿医疗

资源 

买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2014 2015 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1166.8  1666.3  2182.9  2925.1  

同比（%） 59.6% 42.8% 31.0% 34.0% 

净利润（百万元） 102.2  136.1  217.7  298.3  

同比（%） 32.1% 26.4% 38.5% 47.0% 

毛利率（%） 28.3% 27.0% 27.9% 27.7% 

每股收益（元） 0.28  0.31  0.50  0.68  

 

事件：尚荣医疗发布 2015年报，公司实现营业总收入 16.66亿元，

比上年同期增长 42.81%；营业利润 1.82亿元，比上年同期增长

38.26%；归属于上市公司股东的净利润 1.36 亿元，比上年同期

增加 33.19%。扣非后净利润 1.3 亿，基本每股收益 0.31 元，略

低于预期。 

投资要点： 

1. 订单快速增长，保障未来业绩增长 

经历 14 年低谷后，公司订单快速回暖，目前在手的重大订单超过

百亿，我们预计未来几年收入复合增长不低于 30%。 

2.PPP 模式跑马圈地，撬动千亿医疗服务空间  

公司在传统买方信贷模式以外，从 2015 年开始尝试医院建设的创

新模式，以 “投资+建设”业务模式，积极参与部分医院混合所有

制改造。以 PPP【建设、拥有、运营 BOO）】模式，介入医院的投资

运营和管理，我国二级医院 2014 年整体收入为 5200 亿， 假设

10%-20%存在改制需求，则潜在市场达 500-1000亿。 

3. 积极拓展上下游产业链，外延扩张或加速 

公司将争取用 3-5 年的时间通过 PPP 模式投资建设并运营超过 30

家三级医院。在投资、运营医院的同时，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

司打造成国内大型的综合医疗服务提供商。 

综合分析与假设，我们预测公司 2016 年实现营业收入 16.90

亿元，同比增长 45%，归属于母公司净利润 1.49 亿元，同比增长

47%。每股收益 0.42元。考虑到公司短、中、长期的价值，我们给

予公司“买入”评级。 
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一、2015年年报数据分析 

尚荣医疗发布 2015 年报，公司实现营业总收入 16.66 亿元，比上

年同期增长 42.81%；营业利润 1.82 亿元，比上年同期增长 38.26%；

归属于上市公司股东的净利润 1.36 亿元，比上年同期增加 33.19%。

扣非后净利润 1.3 亿，基本每股收益 0.31元，略低于预期。 

公司预告 2016 年 1-6 月归属于上市公司股东净利润同比增长

20%-50%。 

 

图表 1：2008-2015 年尚荣医疗营业收入及增长率情况  图表 2：2009-2015 年尚荣医疗净利润及增长率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司主营业务为提供现代化医院建设整体解决方案，具体包括医

院整体建设、医疗器械产销和医院后勤管理服务三大业务板块。 

分业务看，医用耗材收入 8.04 亿元，占营业收入的比重为 48.10%，

同比增加 43%，主要系普尔德控股（4 月），锦州医械（2 月）并表；

医疗专业工程收入 4.95亿元，占营业总收入的比重为 30%，同比增长

211%，主要系医院工程竣工结算所致；工程建设销售收入 0.64 亿元，

占营业总收入的比重为 4%，同比下滑 65%，主要系公司 14 订单数量较

少，同时 15年新开工项目主要集中在下半年，尚未确认收入所致；医

疗设备销售收入1.69亿元，占营业总收入的比重为10%，同比增加33%，

主要系医院基本建设收入增长相应配套医疗设备需求增长所致；总承

包管理费收入 2950 万元，同比减少 47%，设计服务收入 2979 万，下

滑 11%，医院后勤管理收入 5319 万，同比增长 16%。  

 

毛利率总体保持平稳，其中，医疗工程和设备销售的毛利率有所

下滑，我们判断主要是由于 14 年整体项目订单较少，而非买方信贷项

目占比较多所致，三项费用率总体保持平稳。 
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应收账款上升到 9.33 亿，同比增长 51%，与收入增速基本保持同

步，一年以内应收账款 6.67 亿，占 65%，2年内应收 2.2亿，占比 20%，

本年计提坏账准备金额 4145万元。 

 

预收账款 1.05 亿，较上年下滑 20%，预收账款主要为工程预付款，

我们认为该项目略有下滑，与公司 14 年订单下滑，新开工项目较少有

关。 

 

与买方信贷相关的担保总额约 4.88亿，约占净资产的 36%。买方

信贷保证金约 1.3 亿，同比增长 13%。预收账款和保证金可作为公司

收入的领先指标看待，我们认为预收账款和保证金指标基本健康。 

 

 

图表 1：2008-2015 年尚荣医疗保证金及预收账款情况  图表 2：2009-2015 年尚荣医疗收入和应收账款情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

二、医院建设进展和项目结算 

公司从 2012 年开始切入医院整体建设领域，2013-2014 年受到地方

政府融资平台清理影响，订单下滑，但从 2015年开始，公司订单快速恢

复，不考虑 PPP 项目，15 年订单总额达 19.1 亿（包括框架协议），考虑

PPP 项目为 45亿，而 2016年仅 4个月时间，公司就接到整体建设订单约

14.4亿，PPP项目订单总额约 55 亿，考虑 2015年和 2016年订单大部分

未开工，则公司目前在手订单总额超过 100 亿。考虑到合同增速领先收

入增速，因此 2015 年-2016 年快速增长的合同金额将保障 16-17 年收入

的快速增长。预计未来三年公司医院整体建设业务收入的年增长率有望
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不低于 30%。 

 

图表 1：2012-2015 年尚荣医疗整体建设订单情况 

（百万，含中标和框架协议，不含 PPP） 

 图表 2：2009-2015 年尚荣医疗合同增速与收入增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表 6：公司整体建设工程进展情况 

合同 签署日期 对方 合同金额* 合同周期 项目进度 

《上饶市立医院住院

大楼建设工程合同》  

2011 年 4 月 29

日  12 

江西省上饶市立医院 12000 18 个月 已完工 

牡丹江市第一人民医

院扩建综合楼项目融

资代建建设合同 

 2012 年 10 月

16 日  

牡丹江市第一人民医院 43000 910 天 已完工 

《牡丹江市第二人民

医院异址新建项目融

资代建建设合同》 

2011年 12月 13

日 

牡丹江市第二人民医院 30000 761 天 已完工 

《陕西省商南县医院

整体迁建项目融资代

建建设合同》 

2012 年 4 月 23

日   

陕西省商南县医院 20000 730 天 已完工 

《陕西省铜川市耀州

区人民医院整体项目

融资代建建设合同》  

2012 年 7 月 13

日 

陕西省铜川市耀州区人

民医院 

20000 488 天 已竣工并投入使用，

正处于审计结算阶段 

 

四川省通江县人民医

院灾后重建项目融资

代建建设合同书》 

2011年 12月 13

日 

通江县人民医院 20000 757 天  已竣工并投入使用，

正处于审计结算阶

段。 

《四川省南江县人民

医院新建住院大楼项

目融资代建建设合同

书》  

2012 年 3 月 6

日 

 南江县人民医院 23000 730 天 处于审计结算阶段 
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《陕西省铜川市中医

医院整体迁建项目融

资建设合同》 

2012年 10月 16

日   

铜川市中医医院 20000 24 个月 处于竣工验收阶 

阶段 

《陕西省山阳县人民

医院整体迁建项目融

资建设合同》 

2013年 10月 18

日  

 山阳县人民医院   30000 30 个月 处于装修施工阶段 

《许昌市第二人民医

院迁扩建项目融资建

设合同 》 

2013 年 11 月 6

日 

许昌市第二人民医院  25000 24 个月   处于机电安装与装修

阶段 

《资阳市雁江区中医

医院门诊医技楼及内

科楼建设项目融资 

2013年 10月 18

日  

资阳市雁江区中医医 80000 24 个月    处于装修施工阶段 

《黑龙江省双鸭山市

人民医院整体项目融

资建设合同》 

2013年 12月 21

日  

黑龙江省双鸭山市人民

医院 

20000 12 个月 处于医用工程阶段 

陕西省渭南市第二医

院住院综合楼建设项

目融资建设合同  

 

2015 年 6 月 3

日  

陕西省渭南市第二医院  30,000.00  24 个月  主体施工中 

《四川省巴中市巴州

区人民医院住院楼建

设项目融资代建建设

合同》  

2012 年 7 月 13

日  

巴中市巴州区人民医院  21800 1037 天    尚未开工 

黑龙江省齐齐哈尔市

第一医院南院建设项

目融资代建建设合同

（一期）  

2012 年 7 月 31

日  

黑龙江省齐齐哈尔市第

一医院  

90000 862 天  正在办理项目开工等

施工前期准备工作  

内蒙古自治区阿荣旗

人民医院扩建项目融

资代建建设合同  

2012 年 7 月 31

日  

内蒙古自治区阿荣旗人

民医院 

 14000 793 天   尚未开工 

《山东省曹县人民医

院新区三期建设项目

融资建设合同》 

2013 年 4 月 23

日  

山东省曹县人民医院  50000 30 个月  尚未开工 

*以最终以审计后的结算价为准 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

三、以 PPP方式积极参与公立医院改制，撬动千亿市场 

公司在传统买方信贷模式以外，从 2015年开始尝试医院建设的创新

模式，以 “投资+建设”业务模式，积极参与部分医院混合所有制改造。

以 PPP【建设、拥有、运营 BOO）】模式，介入医院的投资运营和管理，

我国二级医院 2014年整体收入为 5200亿， 假设 10%-20%存在改制需求，
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则潜在市场达 500-1000亿。 

 

公司以自有资金投入的方式，与富平县国有资产管理局、投资设立

富平县尚荣医院投资管理有限公司并投资建设富平中西医结合医院（县

中医医院），达到占地 80 亩、病床 500 张的规模，使其医疗服务达到三

级医院水平。 

 

目前，秦皇岛市广济医院管理有限公司已成立，尚荣投资持有该公

司 66.698%的股权，独山项目审计评估工作已近尾声，公司正与相关方洽

谈正式投资协议的条款细节事宜。淮南，三都水项目处于前期尽调阶段。

兰州项目争取 4月启动实施。 

 

 

图表 1：公司 PPP模式下医院规模和投资额 

合同 级别 病床数 推测收入 门诊量 收治住院 建设目标 拟投资额 建设周期 

独山县人民医院 二级甲等 370 张 2 亿多 18 万人次 1.5 万人次 不少于 1000 张 5 亿 ~3 年 

独山县中医院 二级甲等 260 张 8000 多万 10 万人次 1 万人次 不少于 500 张 2 亿 ~3 年 

秦皇岛第二人民医院 三级综合 700 张 3-4 亿 50 万人次 2.4 万人次 不少于 1000 张 7 亿 ~3 年 

淮南市第二人民医院 二级甲等 328 张 —— 4 万人次  不少于 1000 张 5 亿 ~3 年 

三都水族自治县人民

医院 
二级甲等 240 张    

医院 800 张+疗

养院 300 张 
7 亿 ~3 年 

兰州新区公共卫生服

务平台建设项目 
 

    

新区人民医院、

新区中医医院、

新区急救中心

改扩建，新区疾

病预防控制中

心、新区妇幼保

健院 

20-25 亿 ~5 年 

商丘市公共卫生服务

平台建设项目 
 

    

商丘市中心医

院、市第五人民

医院、新区人民

医院、市疾控中

心、市中心血

站、市第三人民

医院、市眼科医

院、梁园区中医

院 

30 亿 ~6 年 

富平县中医院      500 张 2 亿 ~1.5 年 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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四、积极拓展上下游产业链，打造平台型企业 

公司未来战略规划十分明确，发展 PPP 模式项目，通过股权投资方

式，辅以融资杠杆，达到建设、投资、运营医院的目的，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的综合医疗服务提供商。 

结合公司目前已有业务范围和公司产业平台战略规划，我们判断公

司会进一步加快外延并购步伐，2016 年，公司有望在商业渠道，医疗信

息化，医疗器械等领域开展并购。同时，公司将梳理子公司资产，将部

分独立的子公司改制并通过新三板等资本运作平台实现子公司的再造

血，做大做强子公司产业。 

 

 

五、盈利预测 

从短期来看，公司订单进入密集结算周期，因此我们预测 2016-17

年公司的业绩增长弹性比较明显。并且订单量也恢复高增长，我们预计

未来几年公司医院整体建设业务收入的年增长率不低于 30%。 

 

公司定增已拿批文，大股东积极认购，引入战略投资者，锁定期限

为 3 年，显示了对公司未来发展的强烈看好。 

 

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 PPP模式，争取用 3-5 年的时间通

过 PPP模式投资建设并运营超过 30家三级医院。 

 

暂不考虑增发，综合分析与假设，我们预测公司 2016年实现营业收

入 21.8 亿元，同比增长 31%，归属于母公司净利润 2.17亿元，同比增长

60%。每股收益 0.50 元。考虑到公司短、中、长期的价值，我们给予公

司“推荐”评级。但是由于公司工程业务收入确认的比例和时间点存在

较大不确定性，因此我们的盈利预测有可能会出现较大偏差。我们认为

对于尚荣医疗这样的含工程型企业，业绩的确认可能无法做到精确性，

更多地还是需要对其先行指标以及项目进展的确认判断。 

 

 

六、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；  
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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、由于国家政策和银行信贷政策变化，导致公司接单能力下降的风险； 

6、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 2015  2016E 2017E   利润表（百万元） 2014 2015  2016E 2017E 

流动资产 1664.7  2060.0  2199.9  2876.1   营业收入 1166.8  1666.3  2182.9  2925.1  

  现金 558.1  385.9  400.0  480.0   营业成本 836.5  1215.9  1573.0  2114.0  

  应收款项 644.4  974.2  1202.1  1602.8   营业税金及附加 16.0  27.2  34.9  46.8  

  存货 332.9  299.1  383.2  519.3   营业费用 50.0  59.3  69.9  93.6  

  其他 129.3  400.8  214.6  274.0   管理费用 110.3  152.3  180.1  239.4  

非流动资产 691.8  854.9  918.0  986.9   财务费用 -7.2  5.1  7.8  8.6  

  长期股权投资 7.9  8.0  8.0  8.0   投资净收益 0.2  6.5  5.0  5.0  

  固定资产 319.8  390.7  459.2  533.6   其他 -30.1  -31.5  -40.0  -40.0  

  无形资产 151.4  163.0  157.6  152.2   营业利润 131.3  181.5  282.3  387.7  

  其他 212.7  293.1  293.1  293.1   营业外净收支 2.1  4.5  2.0  2.0  

资产总计 2356.5  2914.9  3117.9  3863.0   利润总额 133.4  186.0  284.3  389.7  

动负债 817.3  1184.4  1240.8  1784.8   所得税费用 22.4  30.9  47.8  65.5  

  短期借款 85.5  249.5  145.5  317.2   少数股东损益 8.8  19.0  18.9  25.9  

  应付账款 459.5  578.6  732.0  980.9   归属母公司净利润 102.2  136.1  217.7  298.3  

  其他 272.3  356.2  363.2  486.7   EBIT 154.0  211.6  325.1  431.2  

非流动负债 82.3  171.3  171.3  171.3   EBITDA 178.1  239.1  366.7  491.4  

  长期借款 32.5  61.0  61.0  61.0            

  其他 49.9  110.3  110.3  110.3   重要财务与估值指标 2014 2015  2016E 2017E 

负债总计 899.6  1355.7  1412.1  1956.1   每股收益(元) 0.28  0.31  0.50  0.68  

  少数股东权益 92.8  101.8  113.5  129.6   每股净资产(元) 3.76  3.35  3.65  4.08  

 归属母公司股东权益 1364.0  1457.4  1592.4  1777.3   发行在外股份(百万股） 362.7  435.5  436.0  436.0  

负债和股东权益总计 2356.5  2914.9  3117.9  3863.0   ROIC(%) 9.0% 10.7% 14.8% 17.7% 

           ROE(%) 7.5% 9.3% 13.7% 16.8% 

现金流量表（百万元） 2014  2015  2016E 2017E  毛利率(%) 28.3% 27.0% 27.9% 27.7% 

经营活动现金流 -14.1  217.6  317.9  190.8   EBIT Margin(%) 13.2% 12.7% 14.9% 14.7% 

投资活动现金流 -117.9  -447.4  -117.1  -169.1   销售净利率(%) 8.8% 8.2% 10.0% 10.2% 

筹资活动现金流 -3.8  43.2  -186.7  58.3   资产负债率(%) 38.2% 46.5% 45.3% 50.6% 

现金净增加额 -136.5  -187.9  14.1  80.0   收入增长率(%) 59.6% 42.8% 31.0% 34.0% 

折旧和摊销 11.8  13.4  24.1  38.2   净利润增长率(%) 32.1% 26.4% 38.5% 47.0% 

资本开支 -13.5  -196.7  23.4  -101.2   P/E 93.78  73.43  45.94  33.53  

营运资本变动 -10.7  -144.2  -156.9  -249.0   P/B 4.51  7.34  9.57  9.13  

企业自由现金流 55.7  -234.4  42.5  -137.3   EV/EBITDA 69.98  90.85  78.36  57.91  

资料来源：东吴证券研究所 
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