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尚荣医疗（002551）点评报告 

 

吉美瑞挂牌新三板有助推进骨科业务，提高供应链能力 

2017.01.20 

 唐爱金(分析师) 陈家华（研究助理）    

电话： 020-88836115 020-88836115    

邮箱： tangaij@gzgzhs.com.cn Chenjiahua@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310516100001     

事件： 

近日，公司二级控股子公司吉美瑞医疗获准在全国中小企业股份转让系统（即

“新三板”）挂牌，转让方式为协议转让。同时，吉美瑞医疗申请挂牌时股东

人数未超过 200 人，按规定中国证监会豁免核准吉美瑞医疗股票公开转让，挂

牌后纳入非上市公众公司监管。 

点评： 

 吉美瑞挂牌新三板，有助拓展融资渠道，加快推进骨科器械业务 

吉美瑞医疗成立于 2008 年，主要从事骨科医疗器械产品的研发、生产和

销售，主要产品包括锁定板钉系统系列、髓内钉系列、金属接骨板系列、脊柱

内固定系列等产品，产品基本覆盖了骨科领域创伤类的全系列品种以及脊柱类

的部分品种。2014 年 9 月，公司通过收购锦洲医械 （吉美瑞控股股东，直接

持股 90.625%）66.21%股权成为吉美瑞医疗的实际控制人，从而切入高端植入

器械，延伸公司业务产业链。 

目前吉美瑞医疗仍处于成长时期，生产和销售规模较小，尚未形成明显的

规模优势，需要资金支持以加快新产品研发、扩大产品配套供应能力、提高设

备水平、引进先进技术和优秀人才、拓展营销服务网络等，然而中小企业融资

难、缺乏直接融资渠道束缚了公司进一步快速发展。因此，此次吉美瑞成功挂

牌新三板，有助拓展融资渠道，减轻财务负担，同时提高品牌知名度，加快推

进骨科器械业务。 

 强化自身耗材供应链，有助完善医院 PPP 模式，增强持续盈利能力 

公司的医院 PPP 模式通过融资代建获得医院的经营管理权，后续主要通过

药械供应配送获得持续收入。公司目标是利用 3-5 年时间通过 PPP 模式获得 30

家公立医院的经营管理权，打造自身的医院管理品牌，这需要强大的供应链能

力做后盾。此次吉美瑞挂牌有助于公司将骨科器械业务做大做强，通过强化供

应链提高公司持续盈利能力。 

 盈利预测与估值：根据公司业务情况，我们测算公司 16-18 年 EPS 分别

为 0.35、0.52、0.66 元，对应 51/34/27 倍 PE。考虑到 PPP 政策催化以及公

司医院 PPP 订单充足且落地有望加速，存外延预期，给予 17 年 50 倍 PE，

强烈推荐。 

 风险提示：国家 PPP 政策变化；合同执行时间和比例低于预期。 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1666.32  1854.06  2450.47  2943.96  
同比(%) 42.81% 11.27% 32.17% 20.14% 

归属母公司净利润 136.06  154.70  231.39  292.40  

同比(%) 33.19% 13.70% 49.57% 26.36% 

ROE(%) 9.02% 10.69% 14.29% 14.56% 

每股收益(元) 0.31  0.35  0.52  0.66  
P/E 58.00  51.01  34.11  26.99  

P/B 5.41  0.10  4.44  4.00  

EV/EBITDA 18.27  32.66  22.02  17.93  
 

强烈推荐 
现价： 18.12 

目标价： 25 

股价空间： 37.80% 

医药生物行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

尚荣医疗 -14.42  -18.35  -5.60  

医药生物 -5.69  -0.70  10.29  

沪深 300 -2.44  3.31  8.12  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 80.46 

总股本（亿股） 4.44 

流通股比例 60.50% 

资产负债率 43.07% 

大股东 梁桂秋 

大股东持股比例 41.91% 

相关报告 

广证恒生-点评报告-新增合同订单
10.57 亿元，医建项目落地加速
_20161218 

广证恒生-点评报告-兰州卫生项目中
标 3.69 亿 元 ， 利 好 业 绩 放 量
_20161017 

广证恒生-调研报告-医院PPP项目落
地加速，下半年业绩释放可期
_20160927 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2015  2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 386  1734  2077  2294  经营活动现金流 215  456  218  313  

  现金 933  531  749  893    净利润 155  155  231  292  

  应收账款 39  668  739  780    折旧摊销 30  27  37  43  

  其它应收款 84  29  32  34    财务费用 5  16  12  4  

  预付账款 299  55  64  68    投资损失 -6  -2  -3  -4  

  存货 319  309  314  307  营运资金变动 -57  291  -75  -48  

  其他 855  141  179  213    其它 89  -31  17  26  

非流动资产 8  884  970  1042  投资活动现金流 -447  -63  -107  -115  

  长期投资 234  8  8  8    资本支出 -84  -83  -44  -66  

  固定资产 163  347  390  427    长期投资 0  -2  1  0  

  无形资产 450  211  258  293    其他 -364  22  -63  -49  

  其他 2915  318  314  313  筹资活动现金流 43  -247  106  -54  

资产总计 1184  2618  3047  3336    短期借款 161  145  -235  23  

流动负债 243  1137  961  1009    长期借款 29  20  25  25  

  短期借款 561  387  152  176    其他 -179  17  -40  -28  

  应付账款 381  446  481  496  现金净增加额 -189  146  217  144  

  其他 171  304  328  337       

非流动负债 61  147  182  215  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

  长期借款 110  81  107  131  成长能力         

  其他 1356  66  75  84  营业收入增长率 42.8% 11.3% 32.2% 20.1% 

负债合计 102  1284  1143  1224  营业利润增长率 38.3% -4.8% 68.1% 25.8% 

 少数股东权益 436  112  125  139  归属于母公司净利润

增长率 

33.2% 13.7% 49.6% 26.4% 

归属母公司股东权益 629  6  436  436  获利能力     

负债和股东权益 432  629  555  481  毛利率 27.0% 26.7% 26.8% 27.4% 

     净利率 9.3% 8.9% 10.0% 10.4% 

利润表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 9.0% 10.7% 14.3% 14.6% 

营业收入 1666  1854  2450  2944  ROIC 9.3% 10.5% 12.4% 13.5% 

营业成本 1216  1360  1793  2136  偿债能力     

营业税金及附加 27  20  21  23  资产负债率 46.5% 49.0% 37.5% 36.7% 

营业费用 59  70  88  120  净负债比率 22.91% 36.79% 23.05% 25.49% 

管理费用 152  190  220  270  流动比率 1.74  1.53  2.16  2.27  

财务费用 5  16  12  4  速动比率 1.49  1.25  1.83  1.97  

资产减值损失 31  28  30  30  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.63  0.67  0.87  0.92  

投资净收益 6  2  3  4  应收账款周转率 2.15  2.32  3.48  3.88  

营业利润 182  173  290  365  应付账款周转率 2.44  2.70  3.87  4.37  

营业外收入 5  28  4  5  每股指标（元）     

营业外支出 0  0  1  0  每股收益(最新摊薄) 0.31  0.35  0.52  0.66  

利润总额 186  200  294  369  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.49  71.05  0.50  0.72  

所得税 31  35  50  63  每股净资产(最新摊

薄) 

3.35  190.31  4.08  4.53  

净利润 155  165  244  307  估值比率     

少数股东损益 19  11  13  14  P/E 58.00  51.01  34.11  26.99  

归属母公司净利润 136  155  231  292  P/B 5.41  0.10  4.44  4.00  

EBITDA 227  243  342  416  EV/EBITDA 18.27  32.66  22.02  17.93  

EPS（摊薄） 0.31  0.35  0.52  0.66            

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地
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