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基本数据 

2016 年 11 月 23 日  

收盘价(元) - 

总股本(万股) 1200 

流通股本(万股) - 

总市值(亿元) - 

每股净资产(元) - 

PB(倍) - 

 

流动性评级：- 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 19.93  28.40  39.19  47.03  56.44  

净利润(百万元) -0.61  2.25  6.64  8.15  9.93  

毛利率 22.4% 35.8% 45.8% 45.8% 45.8% 

净利率 -3.1% 7.9% 16.9% 17.3% 17.6% 

ROE -6.9% 15.3% 34.6% 30.6% 27.8% 

EPS(元) -0.05  0.19  0.55  0.68  0.83  

中医为主的医疗服务机构。江阴百意中医医院成立于 2012年，

是以中医为主、西医为辅的综合性医疗服务机构，主要包括中医

内科、西医内科、中医肿瘤科、中医骨科、针灸推拿科等。 

中医院有望成“医养结合”参与主体之一。在单个医院内生增

长达到比较饱和的状态下，必须依赖外延扩张或产业链的延伸来

实现成长，医养结合将是中医院延伸产业链的方式之一。 

《健康中国 2030》提出，推进中医药与养老融合发展，推动

医养结合，为老年人提供治疗期住院、康复期护理、稳定期生活

照料、安宁疗护一体化的健康和养老服务。 

以名老中医为核心培育诊疗优势。公司聘用了一批经验丰富、

诊疗技术高超的名医，如“苏氏骨科”第七代传人苏玉增、骨科

专家王占友、国家级肿瘤专家刘鲁明、中医内科专家王德明等，

并以名老中医为核心建立医师梯队，不断提高整体的诊疗水平。 

拟打造“医养结合”产业链。公司将巩固发展中医肿瘤、中

医骨科、老年慢性病、中医康复、针推科等特色专科，同时利用

自身医疗技术平台拓展养老产业，逐步打造“医养结合”产业链。 

公司中医院知名度逐渐提升，诊疗及住院人次还处于上升期，

中短期内驱动公司业绩继续提升，长期成长看产业链延伸情况。 

盈利预测 

预测公司 2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

664 万元、815 万元、993 万元，每股收益分别为 0.55 元、0.68 元、

0.83 元。 

风险提示 

市场竞争风险，部分科室存在对核心医疗技术人员依赖风险。 

百意中医(834612)        诊疗规模扩张，拟打造医养结合产业链 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com 

010-85715117 

 

投资评级：买入（首次） 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

根据公开信息，未发公司存在此类风险。 

 行业与公司经营 

行业竞争风险。公司所处江阴地区经济发达，医疗机构众多，市场竞争激

烈，公立医院经过长期的资源积累和市场积累，有先发优势，处于传统的优势

地位和一定的市场垄断地位。公司作为初创期的民营医院，未来成长性前景存

在一定的不确定性，面临本地剧烈的竞争环境，存在不能适应市场竞争和市场

变化而落后、甚至淘汰的风险。 

民营医疗机构的社会公信力风险。我国民营医疗机构是在公立医疗机构处

于垄断地位的背景下产生和发展起来的，起步晚、积累少，各民营医疗机构之

间技术水平和管理水平也参差不齐。一小部分民营医院诚信度低、缺乏自律，

损害了民营医疗机构在社会上的整体形象。如果公司未能通过提高服务质量和

服务品质赢得服务对象的认可，则会对公司的持续经营造成不利影响。 

部分科室存在对核心医疗技术人员依赖风险。公司自成立以来陆续引进一

批经验丰富、医疗技术高超的医师，遵循“先聘医师，再建科室”的科室建设

路线，保证每个科室都有一名核心医疗技术人员。但由于个别科室规模尚小，

配备的医疗技术人员较少，存在对核心医疗技术人员的依赖情况，如果公司不

能做好人才引进和培养工作，可能存在核心医疗技术人员离职导致个别规模较

小的科室不能正常运营的风险。 

 财务 

流动比率偏低的风险。2015 年末和 2016 年上半年末，公司流动比率为 0.74

和 0.91，比率较低，短贷金额相对较大。 
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 公司简介-中医为主的医疗服务机构 

江阴百意中医医院股份有限公司成立于 2012 年，是以中医为主、西医为辅

的综合性医疗服务机构，主要包括中医内科、西医内科、中医肿瘤科、中医骨

科、针灸推拿科等。 

图表 1  公司主要服务介绍 

类别 简介 

中医内科 
主要治疗包括支气管炎气管炎、心律失常、急性胃肠炎、胃及十二指肠溃

疡、泄泻、慢性胆囊炎及重症肌无力等在内的各类疾病。 

西医内科 

主要包括高血压诊疗服务及其它普内科诊疗服务，西医内科资深专家孙士

奇从事高血压诊疗工作 40 余年，经验丰富，其独创的“中西医联合用药法”

降压效果可靠、稳定，可以有效减少高血压患者心脑血管病的发生率和死

亡率。 

中医肿瘤科 

以国家级名医、肿瘤专家刘鲁明为技术指导，在中医治疗肿瘤方面有丰富

经验。刘鲁明教授研发的针对胰腺癌的“清胰化积方”疗效显著，在国际上

广为认可。 

中医骨科 

中医骨科带头人苏玉增是津门“苏氏骨科”第七代传人，其祖传的苏氏正骨

法有骨折不必手术，固定合理，利于血液循环，较石膏固定缩短二分之一

时间的特点，治疗方便，可让患者避免外科手术的痛苦。 

针灸推拿科 
通过隔姜灸、中药熏蒸、穴位注射、推位埋线、推拿及刺络等方法治疗寒

病症、风湿类疾病、皮肤病、神经系统疾病和其他疑难病。 

资料来源：公开转让说明书 

公司是经无锡市卫生局批准的二级中医院，于 2015 年 12 月正式上市。 医

院住院部设计 250 张床位，现有职工 152 人，其中卫技人员 98 人，护理人员

54 名，中高级职称卫技人员 45 名。 

图表 2  百意中医院外景 

  

资料来源：公司网站 

沈敏为公司控股股东、实际控制人，女，1971 年生，初中学历。曾被江阴

拆船厂派上海造船厂学习；1991-2005 年为工商个体户；2005 年 7 月至今任江

阴市要塞东盛大酒店总经理；2009 年 7 月至今任江阴市长江捌号大酒店有限公

司总经理；目前任股份公司董事长。 
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图表 3  2016 年 6 月前十大股东持股情况 

 
数据来源：choice 

 行业状况-中医院处发展黄金期，或成医养结合主体之一 

 中医院发展进入黄金期 

当前，各级政府对中医医院投入有明显的政策倾斜，对中医药特色优势项

目、技术与服务的补助力度较大；同时，各地区还制定了医保和新农合对中医

医疗服务的倾斜政策，如提高门诊报销比例、降低住院起付线等，这些利好的

政策使得患者有条件就医、有动力看中医，推动了中医服务量，使中医医院发

展进入黄金时期。 

图表 4  我国民营中医院数量 

 

数据来源：公开转让说明书 

另外，中医药独特的生理观、疾病观、预防治疗观，以及人性化的治疗方

法、多样化的干预手段、自然化的用药取向等构成了独特的生命健康知识体系，

能够很好的契合公众对于健康的期望，为中医医院发展提供了良好的基础。 

 医院行业跨区域竞争不明显 

目前，民营医院市场呈现良性竞争态势，医疗服务和市场需求均大幅增长，

同时竞争开始呈现多样化的趋势，规模品牌效应进一步显现，具有特色和产业

链拓展的医疗机构相比单一从事医疗服务的医疗机构更具有持续性和竞争力。 

医院行业属于零散型竞争的行业，呈现明显的区域性特征，跨区域竞争并

不显著。江阴市基本形成两家三级医院为龙头、片区二级医院为骨干、社区卫
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生服务机构为基础、民营医疗机构为补充的医疗卫生服务新体系。 

图表 5  江阴地区部分医院 

医院名称 医院性质 简介 

江阴市人民

医院 

公立三级甲等综

合性医院 

品牌影响力大、科室齐全、设备先进；现开放床位 1450

张，职工 1400 余人，其中中高级医技人员 500 余名，

年出院病人 5 万余人次。 

江阴市中医

院 

公立三级乙等中

医院 

首批全国示范中医院，有开放床位 500 张，职工 689

人。科室、设备比较齐全且先进，皮肤科为国家级中

医特色专科建设单位，中西医结合小儿科为江苏省中

医重点专科建设单位。 

江阴市骨伤

专科医院 
公立专科医院 各类卫生专业技术人员 132 名，特色科室为骨伤科。 

江阴澄江康

复医院 
公立综合医院 

江阴唯一一家二级康复医院，特色科室为骨科、脊髓

损伤康复科、中风康复、脑外伤康复科。康复科优势

明显，专业康复设备比较齐全，但科室比较单一。 

南闸医院 
民营非营利性综

合医院 

开放床位 600 张，全院职工 362 人，有中高级医技人

员 60 余名，特色科室为糖尿病专科、肝胆外科、骨科、

中医科。主要优势在于规模比较大，科室比较齐全。 

江阴长庚医

院 
民营专科医院 

全国耳鼻喉专业连锁机构，坚持“专病专治，大专科小

综合”的发展路线，特色科室为耳鼻喉科。 

资料来源：公开转让说明书 

 中医院有望成“医养结合”参与主体之一 

医院包括中医院的经营特性决定企业的成长方式，在单个医院内生增长达

到比较饱和的状态下，必须依赖外延扩张或产业链的延伸来实现成长，医养结

合将是中医院延伸产业链的方式之一。 

《健康中国 2030》提出，健全医疗卫生机构与养老机构合作机制，支持养

老机构开展医疗服务。推进中医药与养老融合发展，推动医养结合，为老年人

提供治疗期住院、康复期护理、稳定期生活照料、安宁疗护一体化的健康和养

老服务，促进慢性病全程防治管理服务同居家、社区、机构养老紧密结合。 

 公司优势-以名老中医为核心培育诊疗优势 

 人才及技术优势 

医师团队是医院的关键资源要素和核心竞争力，医院诊疗技术水平的高低，

直接取决于医师团队的能力。公司聘用了一批经验丰富、诊疗技术水平高超的

名医，如“苏氏骨科”第七代传人苏玉增、骨科专家王占友、沈荣国、高血压

专家孙士奇、国家级肿瘤专家刘鲁明、中医内科专家王德明等，并以名老中医

为核心建立各科室医师梯队，实现以老带新的良性发展，不断提高整体的诊疗

技术水平。公司一直努力建设良好的人才环境和发展平台，对核心医师采取股

权激励，为进一步吸引和培养医疗技术人才提供保障。 
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图表 6  公司部分专家简介 

姓名 专长 荣誉 

王德明 

擅长治疗各种疑难杂症，特别是消化科疑

难杂症，如：萎缩性胃炎、反流性食管炎、

溃疡性结肠炎、肠易激综合症、复发性溃

疡、脂肪肝、酒精肝、胆切术后综合症等。 

国家中医药管理局全国名中医传承工作室专家； 

江苏省中医药学会肝胆病专业委员会副主任委员； 

南京中医药大学附属省中西医结合医院原消化科主任； 

曾获得四项省级科研成果。 

江育清 

中医康复、颈椎病、肩周炎、腰椎病、膝

关节退行性疾病等软组织骨关节病变。 

面部神经瘫痪，带状疱疹后遗神经痛、中

风后遗症等神经类病变。 

中医埋线减肥减重治疗。 

就读于广州中医药大学中医本科，专攻针灸推拿学，硕

士学位。 

刘鲁明 
中西医结合肿瘤治疗，尤其擅长肝胆胰腺

癌症的治疗。 

上海复旦大学附属肿瘤医院国际整合肿瘤中心主任； 

美国安德森癌症中心客座教授； 

中国抗癌协会传统医学专业委员会副主任； 

中国中西医结合学会肿瘤专业委员会委员； 

《中国抗癌杂》志常务编委等。 

资料来源：公司网站 

 区域优势 

公司所在江阴市经济水平较为发达，系百强县首位城市，居民人均收入较

高，对医疗服务的消费能力较强，对中医中的养生、保健、未病预防等理念接

受程度较高，愿意支付较高的价格获得除常规治疗外的健康管理、中医理疗等

增值服务。 

公司是江阴市第一家也是唯一一家民营中医医院，是在国家鼓励和支持社

会力量投资中医药事业背景下成立的年轻医院，有较高的起点，有望在政策支

持下做大做强，向高水平、高技术含量的大型医疗集团发展。 

 管理与服务优势 

公司的管理团队具有多年医院从业经验和管理经验，对公立医院的优缺点

有着深刻的了解。公司专门从台湾聘请有多年私立医院管理经验的杨珮宜女士

担任业务副院长，借鉴台湾私立医院的成功经验。 

公司从患者的实际需求出发，不断创新服务方式，通过开设流动卫生服务

站、中医免费上门体检和门诊一站式服务、未病中心治未病服务等方式满足患

者多样化的服务需求，同时注重诊后回访，为患者长期身体健康负责，在江阴

地区有较好的口碑。 
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 公司经营-医疗服务规模扩张，拟打造医养结合产业链 

 收入较快增长 

图表 7  公司收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

2015 年实现扭亏为盈。2015 年，公司营业收入 2840 万元，同增 42.48%，

净利润 225 万元，实现扭亏。收入增长主要原因为公司在 2013 年 7 月获得江阴

市基本医疗保险定点医疗机构及资格证书，同时公司科室规模和数量增长，综

合影响 2015 年收入大幅增长，尤其是近一年来通过新聘知名专家坐诊等方式带

来了针灸推拿科及中医内科的大幅增长。 

2016 年上半年，营业收入 1776 万元，同增 37.45%，净利润 355 万元，同

增 244.47%。收入增长的原因为医疗市场需求上升、公司市场知名度上升，门

诊就诊人数及住院病人人数的增加。 

图表 8  2013-2015 年公司收入构成 

 
数据来源：公司年报，公开转让说明书 

2015 年，公司的主要科室都实现了持续增长，针灸推拿科增长尤为突出，

原因是 2014 年科室医生休假 9 个月，2015 年到岗后尽心尽职，带领团队开展

了更有特色的治疗与服务。 
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图表 9  公司费用率和利润率指标 

         
数据来源：choice 

毛利率转正且连续上升。公司规模较小，成本构成中固定成本占比较大，

所以随着收入规模的快速扩张，毛利率由负转正且持续上升，2016年上半年综

合毛利率为46.41%。 

 拟打造“医养结合”产业链 

公司发展战略：巩固和发展中医特色专科，同时逐步打造“医养结合”产

业链。 

图表 10  公司发展战略 

 内容 

特色专科 

借助在资本市场的投融资能力，巩固和发展中医肿瘤、中医骨科、老年慢

性病、中医康复（老年骨病、中风后遗症等）、疼痛科、针推科等国家政

策鼓励支持、未来前景广阔的特色专科。 

医养结合 
学习国内外同行先进经验，利用自身医疗技术平台拓展养老产业，逐步打

造“医养结合”产业链。 

资料来源：公司年报 

未来公司将逐步通过兼并乡镇医院、托管敬老院、兴办护理院等形式，加

强专业人才技术及相关设备投入，逐步拓展公司规模，打造多层次医疗和养老

模式，不断学习和提升服务质量，提高在本地及周边地区的影响力。 
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 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 664 万元、815 万元、993 万

元，每股收益分别为 0.55 元、0.68 元、0.83 元。 

图表 11  公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 19.93  28.40  39.19  47.03  56.44  

净利润(百万元) -0.61  2.25  6.64  8.15  9.93  

毛利率 22.4% 35.8% 45.8% 45.8% 45.8% 

净利率 -3.1% 7.9% 16.9% 17.3% 17.6% 

ROE -6.9% 15.3% 34.6% 30.6% 27.8% 

EPS(元) -0.05  0.19  0.55  0.68  0.83  

资料来源：choice,梧桐公会 
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