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全新放疗中心，搭建肿瘤产业链 
增持（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：2016 年 11 月 16 日，公司发布公告，与哈尔滨嘉润医院

（以下简称“嘉润医院”）签订《肿瘤放疗中心合作协议》，成

立“肿瘤放疗中心”。 

 继续扩张，成立全新肿瘤放疗中心：中珠医疗致力于打造肿瘤

产业链，其业务范围包括房地产、肿瘤医疗器械、肿瘤与放疗

中心，同时亦在研发肿瘤药物。通过签订该协议，中珠医疗合

作成立的肿瘤与放疗中心将达到 36个。通过成立该放疗中心，

中珠医疗的肿瘤产业得以进一步扩张。 

 合作成立肿瘤放疗中心，控制成本保证医师资源：中珠医疗与

嘉润医院的合作期为 15年，协议规定嘉润医院为放疗中心提供

中心机房及相关辅助设施，聘请专家和高级技术人员，中珠医

疗旗下一体医疗提供价值 1225 万元的放疗设备、技术保障、专

家资源和市场运营团队。该方式可降低双方的成本，医院的加

入为医师资源提供了保障。肿瘤放疗中心采取合作分成方式，

合作期间，嘉润医院享有 20%，一体医疗享有 80%。肿瘤中心成

立后预计三年可开始盈利，为企业带来新的增长点。 

 响应国家鼓励社会资本办医政策，与民营医院积极合作：哈尔

滨嘉润医院为民营综合医院。近年来国家积极开展分级诊疗工

作，大力扶持民营医院，限制公立医院发展。中珠医疗响应国

家政策，新成立的 3家肿瘤放疗中心均为与民营医院合作建立。

嘉润医院成立于 2004 年，医院医师资源丰富，聘请了众多哈医

大、省医院、市医院的专家教授，医院管理、医疗经验充足，

口碑良好。嘉润医院的口碑与资源保证了一定数量的患者，中

珠医疗先进的放疗设备及线上线下的平台对患者亦有较大的吸

引力，中心未来盈利能力有较好的保障。 

 盈利预测及投资评级：我们预测中珠（600568）2016-2018 年

营业收入分别为 15亿、26.5 亿和 33.2 亿元，归属母公司净利

润为 2.17 亿、3.87 亿和 5.02 亿元；折合 2016-2018 年 EPS 分

别为 0.31 元、0.54 元、0.71 元；对应 PE 分别为 74、42 和 32

倍。中珠医疗不单只是医疗器械与医药公司，其房地产业务近

年来持续走高。该部分业务即可为公司带来可观的收入，又可

为医疗器械与医药的发展提供现金流，新成立的肿瘤放疗中心

预计三年后开始盈利，与民营医院的积极合作迎合国家政策，

因此我们维持“增持”评级。 

 风险提示：国家政策风险；医保报销政策风险；业务发展的不

确定性，放疗中心收入不及预期的风险 
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股价走势 

 

 

 

市场数据 

收盘价（元）                 22.79 

一年最低价/最高价      12.15/25.15 

市净率（倍）                   3.1 

 

基础数据 
每股净资产（元）              8.09 

资本负债率（%）               22.81 

总股本（亿股）                7.12 

流通 A股（亿股）              5.07 

 

相关报告 

双轮驱动，业绩增长明确 

          （2016.10.31） 
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资产负债表(百万元) 2015 2016E 2017E 2018E 利润表(百万元) 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3070 3556 4209 7993 营业收入 921 1500 2652 3315 

货币资金 312 534 27 33 营业成本 731 1005 1750 2154 

应收账款 41 208 114 437 营业税金及附加 48 77 136 171 

存货 2526 2016 3747 5989 销售费用 17 28 50 62 

非流动资产 1003 1048 1096 1135 管理费用 44 72 128 159 

长期股权投资 0.88 0.88 0.88 0.88 财务费用 2 0.0 0 0.0 

固定资产 195 248 192 137 投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产 134 122 107 93 营业利润 29 284 506 664 

在建工程 109 122 246 250 营业外净收入 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 4074 4605 5315 8556 利润总额 29 284 506 664 

流动负债 1074 1392 2245 5393 所得税费用 10 99 127 166 

短期借款 120 192 880 2921 少数股东损益 -1.75 -6.85 -7.02 10 

应付账款 175 435 380 1270 归属母公司净利润 73 217 387 508 

非流动负债 137 200 170 150 EBIT 119 298 569 750 

长期借款 354 354 354 354 EBITDA 139 356 627 818 

递延收益 0 0 0 0 重要财务估值指标 2015  2016E    2017E    2018E 

负债总计 1429 1746 2599 5747 EPS 0.103 0.31 0.54 0.71 

少数股东权益 208 203 206 203 每股净资产 3.42 3.73 4.39 5.11 

归属母公司股东权益 2437 2654 2510 2607 ROIC(%) 3.3 7.97 9.3 14.1 

负债和股东权益总计 4073 4604 5406 9129 ROE(%) 3.01 8.19 12 14 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 净利润率（%） 7.77 14.23 14.59 15.32 

经营活动现金流 191 478 1166 -1567 ROA（%） 2.91 6.45 3.04 2.93 

投资活动现金流 -680 -122 -124 -126 资产负债率 0.35 0.37 0.38 0.58 

筹资活动现金流 -393 -134 -1038 1700 收入增长率 -0.14 0.63 0.70 0.25 

现金净增加额 -888 222 4 7 PE 220 74 42 32 

折旧和摊销 20 57 57 68 PB 6.7 5.9 5.2 4.5 

投资损失 0.08 0.07 0 0.02 PS 17.6 7.3 6.1 4.9 

数据来源：东吴证券研究所 
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