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       医药生物/医疗服务 

宜华健康（000150） 

——深耕大健康产业，硕果可期 

主要观点： 

◆转型：从地产到大健康。公司 2014 年开始，抓住机遇，全

面转向医疗产业，不断剥离原地产业务、发展健康医疗，今年 1季

度已置出全部地产业务。公司通过投资并购了众安康、达孜赛勒康、

爱奥乐，参股网络医院平台深圳友德医，今年 1 月签订框架协议，

拟收购养老品牌企业亲和源 58.33%的股权，彻底转型大健康 

◆收购众安康：切入医疗后勤综合服务，奠定转型基础。众安

康是国内医疗后勤综合服务行业“一体化非诊疗”专业服务的领军

企业，已形成包括医疗后勤综合服务和医疗专业工程两大主营业务

双轮驱动的业务模式。目前，众安康为全国超过 120 家的大中型医

院提供全方位非诊疗综合服务，每年服务 300 万张床位，1.5 亿病

人。据我们推算，2014 年我国医疗后勤综合服务的市场规模达到

1300 亿元~1479 亿元。医疗后勤综合服务的社会化需求已经由政府

推动为主逐步过渡到医疗机构自发形成，未来市场空间巨大。 

◆收购达孜赛勒康：深入医院管理和肿瘤治疗专业领域。达孜

赛勒康是国内领先的医疗投资与医疗服务管理提供商，主要业务包

括医院管理和咨询服务业务和诊疗中心合作业务。医院管理板块，

控股奉新中医院和南昌 334 医院；治疗中心板块，建立了 455 肿瘤

诊疗中心等多个项目。2015 年，放疗治疗中心治疗肿瘤人数过万。

根据《2015 年度中国肿瘤登记年报》最新数据，2011 年我国当年

新增癌症病例 337.2 万例，癌症死亡病例 221.3 万例，癌症发病率

和死亡率呈明显上升趋势。 

◆收购爱奥乐：借助即时检测产品，打造云健康管理平台。爱

奥乐是国内远程血糖血压监测领域领先的医疗器械产品生产商，利
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总股本 4.48 亿股 

流通股本 3.32 亿股 

ROE（加权） 3.33% 

每股净资产 3.74 元 

当前股价 26.87 元 

注：上述财务数据为 2015 年年报数据 
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用生物传感技术研发、生产、销售即时检测产品（POCT）。爱奥乐

拥有 3万个零售药房终端，同时在天猫、京东、1 号店等电商平台

开设网店进行产品销售。爱奥乐已成功研发云健康管理平台并逐步

开发出具备蓝牙、GPRS 远程传输的血压计和血糖仪。 

◆拟收购亲和源：实现养老产业的布局。亲和源是一家从事会

员制养老社区运营及提供养老服务管理的专业服务公司。其旗舰店

上海浦东康桥亲和源发展会员近 2000 名，实现项目盈利。近年来

亲和源不断发展壮大，在海南三亚、辽宁营口、浙江海宁、浙江宁

波等地通过控股或参股的形式实现初步扩张，摸索养老连锁经营模

式。 

◆大健康产业链初具雏形，发展硕果可期。公司通过布局民营

综合医院、肿瘤专科医院、医疗后勤服务、医疗器械制造、养老服

务等领域，大健康产业链已初具雏形，不同业务板块，协调效应显

著，硕果可期。未来发展方向：养老方面，公司复制亲和源养老模

式，在全国各地投资展开；医院方面，主要精力放在二级和三级的

综合性医院，将要打造包含 30 家甚至 50 家以上医院的“超级医院

平台”。 

投资建议： 

我们暂不考虑亲和源被收购后的业绩贡献，预计公司2016-2018

年的EPS分别为2.44元（2016年出售地产业务投资收益10.52亿元，

扣除非经常性损益后的EPS为0.48元）、0.64元、0.78元，对应P/E

分别为11.01倍（扣非经常性损益后对应55.98倍）、41.98倍、34.45

倍，以目前医疗服务行业79.57倍的P/E中位值来看，公司2016年的

估值仍有较大上升空间，并考虑公司大健康产业的布局仍在进一步

深耕，我们首次给予其“买入”投资评级。 

风险提示： 

业务整合风险；收购公司业绩承诺未能兑现导致的商誉减值风

险。 
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1 转型：从地产到大健康 

公司 2014 年开始，抓住机遇，全面转向医疗产业，不断剥离原地产业务、发展健康医疗，

2015 年以来相继出售了广东宜华、汕头荣信、梅州宜华 100%股权，实现了原有地产业务的全部

置出。两年内通过投资并购了众安康、达孜赛勒康和爱奥乐，参股网络医院平台深圳友德医，今

年 1 月签订框架协议，拟收购养老品牌企业亲和源 58.33%的股权，彻底转型大健康。目前已经

形成三大产业布局：非诊疗服务和医疗工程；医院和治疗中心；医疗远程监测设备，构建了围绕

医院非诊疗服务、医院及治疗中心、健康管理业务的“三位一体”服务体系。未来公司将继续通

过聚焦医疗健康产业的投资、运营及服务，围绕医院管理、诊疗检测、健康管理、养老康复等领

域，逐步打造体系完整，协同高效的医疗健康产业生态圈。 

图表 1 公司剥离地产、转型大健康 

  
资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所整理 

说明：时间为股权过户后公司的公告时间 

2 收购众安康：切入医疗后勤综合服务,奠定转型基础 

2015 年 1 月公司完成对众安康 100%股权的收购，共支付交易对价 7.2 亿元，其中，以现金

支付 1.48 亿元，以发行股份的方式支付 5.7 亿元，走出转型第一步，切入医疗后勤综合服务，

奠定了公司向大健康领域的转型基础。 

众安康是国内医疗后勤综合服务行业“一体化非诊疗”专业服务的领军企业。众安康紧贴医
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众安康
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主营：非诊疗服
务和医疗工程

友德医科技
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网络医院

达孜赛勒康
100%股权
主营：医院和治疗
中心

爱奥乐
100%股权
主营：即时检测设备

汕头荣信100%股权
梅州宜华100%股权

主营：房地产开发

广东宜化100%

主营：房地产开发

剥离地产

转型大健康
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疗机构后勤服务社会化的趋势，通过科学管理和创新服务，以“一院两制，医院监管，企业经营”

的方式，作为医院非诊疗业务综合服务供应商，在为医院提供医疗辅助服务、医疗设施维护和保

养、环境管理、安全管理等医疗后勤服务的基础上，拓展扩大到医疗专业工程业务，包括医院手

术室、重症监护室、消毒供应室、产房、新生儿病房的洁净工程和医用氧气供应站、医疗正负压

气流系统工程等业务，形成包括医疗后勤综合服务和医疗专业工程两大主营业务双轮驱动的业务

模式。 

众安康一体化诊疗体系的价值在于与国际接轨的现代化医院模式，让医院的医生护士把精力

放在治病扶伤的主营业务上，剥离出非诊疗业务后增强医院的核心竞争力。目前，众安康为全国

超过 120 家的大中型医院提供全方位非诊疗综合服务，每年服务 300 万张床位，1.5 亿病人，是

国内服务网络最广的医疗服务提供商之一，成功打造了以北京大学深圳医院后勤社会化服务为代

表的医疗后勤综合服务典范，在全国医院后勤服务社会化改革中起到了标杆示范作用。 

图表 2 众安康一体化诊疗体系 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

医疗后勤综合服务包括医疗辅助服务、医疗设施维护保养服务、安全管理服务、便民商业服

务、环境管理服务等医疗机构非诊疗业务。 
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图表 3 众安康医疗后勤综合服务主要业务内容 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

医疗专业工程为医疗机构洁净手术室、ICU、NICU、化验室、医用气体工程等医疗专业工程

建设提供“设计+施工+产品+服务”的一站式服务，具体包括医疗专业工程专业化设计、气体管

道布线规划、施工组织设计、装饰施工、产品设计、设备配套、系统集成、系统运维等全方位服

务。 

图表 4 众安康医疗专业工程业务内容 

 
    资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 



 

 7 / 14 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

医疗后勤综合服务的社会化，其服务需求已经由政府推动为主逐步过渡到医疗机构自发形成，

未来市场空间巨大。根据众安康运营数据显示，每家医疗机构对后勤综合服务的年投入约为 500

万元，按照《2014 年中国卫生和计划生育事业发展统计公报》数据显示，2014 年全国有各类医

院 2.6 万家。据此推算，2014 年我国医疗后勤综合服务的市场规模达到 1300 亿元；另根据众安

康运营数据统计，我国医疗机构每张床位对后勤综合服务的年投入约为 2.24 万元，按照《2014

年中国卫生和计划生育事业发展统计公报》数据显示，2014 年全国共有医院床位 660.10 万张计

算，2014 年我国医疗后勤综合服务的市场规模达到 1479 亿元。 

图表 5 全国医院机构数及增长速度                    图表 6 全国医疗卫生机构床位数及增长速度 

        

资料来源：2014 年中国卫生和计划生育事业发展统计公报，长城国瑞证券研究所 

承诺业绩：交易对方承诺众安康 2015 年、2016 年、2017 年经审计的扣除非经常性损益后

归属于母公司股东的净利润分别不低于人民币 7,800 万元、10,140 万元、10,059.33 万元。众安

康 2015 年度实现扣除非经常性损益后的净利润为 7,858.17 万元，顺利完成业绩承诺。 

3 收购达孜赛勒康：深入医院管理和肿瘤治疗专业领域 

公司以现金 16.25 亿元购买西藏大同持有的达孜赛勒康 100%股权，深入医院管理和肿瘤治

疗专业领域，已于今年 1 季度完成股权过户。 

达孜赛勒康是国内领先的医疗投资与医疗服务管理提供商，主要业务包括医院管理和咨询服

务业务和诊疗中心合作业务，通过与医院建立放疗治疗中心向患者提供医疗服务或者向医院提供

管理服务并获得分成和管理费收入。 
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医院管理和咨询服务板块，达孜赛勒康目前控股奉新中医院和南昌 334 医院，为这两家医院

提供医院管理和咨询服务业务，收取咨询管理服务费。根据公司与这两家医院签订的协议，奉新

二院以其经审计年度总收入的 15%（自 2015 年 8 月至 2030 年 7 月）计提咨询管理服务费，334

医院以其经审计年度总收入的 13%(2015 年 8月至 2018 年 12月)和 14%(2019 年 1月至 2030 年 7

月)计提咨询管理服务费。奉新二院是一家集医疗、预防、保健、教学和科研于一体的二级医院。

医院自有土地 33.4 亩，编制床位 120 张。南昌 334 医院是一家集医疗、教学、科研、预防保健、

职业病防治、健康体检为一体的三级综合医院，该医院现自有土地面积 3.47 万平方米，建筑总

面积 3.6 万平方米，现有编制床位 524 张。 

治疗中心板块，达孜赛勒康与医院建立合作关系通过合作分成的方式为患者提供医疗服务。

具体为达孜赛勒康提供包括 OUR-QGD 型立体定向伽马射线全身治疗系统、KLF-A 型 OPEN 式立体

定向放治疗系统等高端肿瘤诊疗设备，并提供相应的配套增值服务，取得项目合作分成收入，合

作医院提供医技人员、医疗场地等投入，并基于治疗中心产生的收入或利润进行分成。达孜赛勒

康与解放军 455 医院合作成立了 455 肿瘤诊疗中心。该诊疗中心成立之初引进当时世界最先进一

代头部伽玛刀和两台体部伽玛刀，成为当时全国唯一一家拥有三台伽玛刀的肿瘤治疗中心。2015

年，治疗中心治疗肿瘤人数过万。此外，伽玛刀中心为专业的中美伽玛刀培训基地，培训了全国

四十多家中心主任和医疗人员。去年底，达孜赛勒康与 455 医院签订了合作项目即伽玛刀项目（一

期）和 TOMO 项目（二期），与宁波医院签订 PET-CT 合作项目，与亳州医院签订了放疗合作项目，

与罗湖人民医院签订设备租赁及管理服务协议。 

图表 7 达孜赛勒康的业务流程如下图所示： 

 

                                  资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

根据世界卫生组织（WHO）最新发布的《2014 年世界癌症报告》，2012 年全球共新增癌症病
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例 1,400 万例，并预计仍将逐年递增至 2025 年，年新增癌症病例可能达到 1,900 万人，而 2035

年预计将达到 2,400 万人。该研究同时还称 2012 年全球癌症患者和死亡病例都在快速增加，新

增癌症病例有近一半出现在亚洲，其中大部分在中国，中国新增癌症病例高居第一位。在肝、食

道、胃和肺等 4 种恶性肿瘤中，中国新增病例和死亡人数均居世界首位。根据《2015 年度中国

肿瘤登记年报》最新数据，依据对全国肿瘤登记中心 2011 年监测数据分析：我国当年新增癌症

病例 337.2 万例，癌症死亡病例 221.3 万例，相当于每分钟就有 6.4 人得癌。相比《2014 年中

国肿瘤登记年报》，癌症发病率和死亡率呈明显上升趋势。 

业绩承诺：达孜赛勒康交易对方承诺 2015 年度、2016 年度、2017 年度、2018 年度、2019

年度、2020 年度实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东的税后净利润分别不低于人民币

6,165.00 万元、11,141.00 万元、15,235.00 万元、19,563.00 万元、21,410.00 万元、23,480.00

万元。 

4 收购爱奥乐：借助即时检测产品，打造云健康管理平台 

公司以现金 3亿元购买爱马仕、珠海天富、金辉、肖士诚等 4名交易对方合计持有的爱奥乐

100%股权，已于今年 1季度已完成股权过户。 

爱奥乐是国内远程血糖血压监测领域领先的医疗器械产品生产商，利用生物传感技术研发、

生产、销售即时检测产品（POCT）,主要产品线可分为以下三个：（1）传统医疗检测产品，主要

包括传统血压计、血糖仪及试纸、体温计，其中爱奥乐的血糖仪与配套试纸是一一对应的封闭体

系，不同品牌和型号的仪器和试纸不能通用；（2）远程医疗检测产品，爱奥乐于 2013 年开始

生产 GPRS/WIFI/蓝牙系列远程血糖、血压仪，是国内最早拥有生产许可证的企业之一；（3）

OEM/ODM 系列，爱奥乐目前与腾讯、九号云健康、北京叮当云健康、血糖宝、江苏先声健康医药

有限公司等签订 OEM/ODM 采购合同，为客户贴牌生产指定产品。目前，爱奥乐拥有 3 万个零售

药房终端，并建立了医院相关投标专属团队，展开与医院的供应商合作，同时在天猫、京东、1 号

店等电商平台开设网店进行产品销售。 

爱奥乐一直在构建云健康管理——宜华健康私有云，配合药房、机构和一些医疗单位，将使

用爱奥乐设备的用户追踪管理起来，力图打造的健康信息大数据：智能硬件+社康中心+医疗保险。

目前已成功研发云健康管理平台并逐步开发出具备蓝牙、GPRS 远程传输的血压计和血糖仪，让

用户对血压血糖进行更加专业化的管理，并建立从个人到家庭，从家庭到医生，从医生到医院的

新型健康管理模式。 

爱奥乐正在研发多功能健康一体机，该产品将具备心电检测、心率、血糖、血压、血氧饱和
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度、尿常规、体温等众多健康相关数据，并支持将采集到的健康数据上传至个人健康档案，从而

实现与医疗云健康服务平台对接的功能。 

图表 8 爱奥乐多功能健康一体机 

 

资料来源：公司网站，长城国瑞证券研究所 

业绩承诺：爱奥乐交易对方承诺 2016 年度、2017 年度、2018 年度、2019 年度、2020 年度

实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东的税后净利润分别不低于 2,000.00 万元、3,502.00

万元、4,500.00 万元、5,000.00 万元、5,501.00 万元； 

5 拟收购亲和源：实现养老产业的布局 

今年 1月，公司与交易对方签订《关于亲和源股份有限公司的股权收购框架协议书》，拟收

购亲和源 58.33%的股权，交易价格初步定为 40,831 万元，最终交易价格在签订正式协议时由各

方协商确定。控股亲和源，将进一步向纵深完善和落实公司在大健康、医疗服务行业的战略性规

划，实现养老产业板块的布局。 

亲和源是一家从事会员制养老社区运营及提供养老服务管理的专业服务公司。目前亲和源主

要运行了四条产品线，覆盖养老社区、休闲养老、医疗护理、养老咨询及委托运营等方面。亲和

源养老社区均采用无障碍、花园式、生态型设计，配备了老年公寓、健身中心、护理医院、配餐

中心等，并首创生活、快乐、健康三位一体的养老服务模式。亲和源采用俱乐部、会员制养老模
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式，收入来源主要为出售会员卡的收入和会员入住后的住房年费。 

其旗舰店上海浦东康桥亲和源建筑面积 100,000 平方米，共设 838 套居室，可供 1600 位左

右的老人居住，发展会员近 2000 名，截至 2015 年 12 月底，入住率约 95%，已实现项目盈利。

近年来亲和源不断发展壮大，在海南三亚、辽宁营口、浙江海宁、浙江宁波等地通过控股或参股

的形式实现初步扩张，摸索养老连锁经营模式。 

图表 9 上海浦东康桥亲和源会员卡缴费表（2016 年 6 月 1 日起实施） 

卡种 年限 房型（面积） 
会员卡缴费 

标准 
年费缴费标准 

A 卡 

永久 

（可继承、 

可转让） 

大套（108  ） 

150 万 

7.38 万/年 

中套（70  ） 3.38 万/年 

小套（50  ） 2.38 万/年 

B 卡 
终身 

（15 年内可退） 

大套（108  ） 98 万 

4.5 万/年 中套（70  ） 70 万 

小套（50  ） 50 万 

资料来源：亲和源，长城国瑞证券研究所 

图表 10 亲和源养老社区连锁分布 

 

资料来源：亲和源官网，长城国瑞证券研究所整理 

业绩承诺：亲和源交易对方承诺 2016 年亏损不超过 3,000 万元、2017 年亏损不超过 2,000

万元、2018 年亏损不超过 1,000 万元、2019 年净利润不低于 2,000 万元、2020 年净利润不低于

4,000 万元、2021 年净利润不低于 6,000 万元、2022 年净利润不低于 8,000 万元、2023 年净利

润不低于 10,000 万元。 

亲和源目前亏损原因：一是亲和源摸索连锁模式，在全国落地的部分项目尚未盈利，二是亲

和源融资成本较高。收购之后，亲和源可借助宜华健康的平台降低其融资成本，改善其盈利能力。 

6 大健康产业链初具雏形，发展硕果可期 

公司通过布局民营综合医院、肿瘤专科医院、医疗后勤服务、医疗器械制造、养老服务等领

域，健康产业链已初具雏形，不同业务板块，协调效应显著，硕果可期。 

亲和源

上海康桥

亲和源

亲和源·康桥
爱养之家

上海松江泗泾
亲和源

亲和源·桐乡
爱乐之家

海宁林轩

养生源

宁波象山

亲和源

辽宁乐龄怡养
亲和源

山东潍坊

亲和源

海南

亲和源
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众安康可为达孜赛勒康的医院和医疗中心提供非诊疗服务、规划设计和建造医院并配套服务；

众安康向其服务的医院推广达孜赛勒康的治疗中心；众安康可借助达孜赛勒康下属医院，以及其

合作的医院在治疗肿瘤专业领域达成合作，得以迅速拓展市场影响力、扩充客户资源。众安康、

达孜赛勒康可利用爱奥乐在血糖仪、血压计市场积累的客户与渠道资源，打造慢性病管理、健康

管理平台，并进一步建立医疗大数据平台。爱奥乐可以在众安康管理的医院、达孜赛勒康旗下医

院全面推销产品。 

亲和源被收购后，其养老体系将与众安康形成业务、人员、管理、采购等多方面的协同作用，

有效地降低成本、增加收益。此外，爱奥乐、达孜赛勒康也将与亲和源在远程医疗监控、医疗器

械供应、医院配套服务等多方面形成协同，医养结合，使得公司旗下各业务板块实现无缝对接。 

图表 11 公司大健康产业链协同效应 

 

资料来源：长城国瑞证券研究所 

公司后续的发展方向为：(1)养老方面，复制亲和源养老模式，在全国各地投资展开。(2) 医

院方面，主要精力放在二级和三级的综合性医院，将要打造包含 30 家甚至 50 家以上医院的“超

级医院平台”，并用信息系统将所有医疗机构连接，实现资源共享和协同高效，使整个经营成本

快速下降。此平台建设遵循一个两步走的五年计划：第一步是三年内完成平台搭建，第二步是后

两年切入保险业务，自己设立或收购保险公司。 

渠道资源

众安康-一
体化非诊
疗服务）

爱奥乐-健
康管理

达孜赛勒
康-医院及
治疗中心

慢性病管理、云健康管理平台

亲和源-
养老服务
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7 盈利预测 

图表 12 盈利预测 

关键指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 729.26 157.67 1031.23 1332.12 1546.58 1777.32 

    增长率% 758.92% -78.38% 554.03% 29.18% 16.10% 14.92% 

归属母公司股东净利润

（百万元） 
91.90 29.82 51.61 1093.46 287.95 350.48 

    增长率% 3842.97% -67.55% 73.07% 2018.59% -73.67% 21.72% 

基准股本（百万） 324.00 324.00 447.80 447.80 447.80 447.80 

每股收益（元） 0.28 0.09 0.12 2.44 0.64 0.78 

净资产收益率% 11.54% 3.61% 3.08% 39.49% 9.42% 10.29% 

       数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体

系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当

前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 
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