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事件： 

8 月 25 日公司公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 29.59 亿元，较上年同期减少 3.02%。

实现利润总额约 11.32 亿元，较上年同期增长 162.10%；实现净利润（归属于母公司股东的所有者权益）8.42

亿元，较上年同期增长 154.22%。报告期内，公司房地产业务实现签约面积约 3 万平方米，同比下降 6.93%；

实现签约金额约 19 亿元，同比增长 74.52%；新开工面积 2.89 万平方米。 

公司分季度财务指标 
  
指标 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 786.4 2567.35 483.48 617.82 1534.38 436.87 2521.92 

增长率（%） 313.42% 1149.86% -83.63% -16.04% 95.12% -82.98% 421.61% 

毛利率（%） 29.28% 18.74% 26.48% 19.40% 68.15% 32.89% 59.39% 

期间费用率（%） 20.06% 5.71% 40.40% 27.67% 10.42% 34.91% 9.56% 

营业利润率（%） 35.24% 10.65% 32.84% 95.94% 35.70% 37.96% 38.34% 

净利润（百万元） 190.50 188.76 141.50 535.17 348.57 125.46 715.40 

增长率（%） -527.89% -520.20% -71.20% 120.81% 82.98% -33.53% 405.59% 

每股盈利（季度，元） 0.14 0.13 0.10 0.38 0.25 0.09 0.50 

资产负债率（%） 77.35% 70.53% 72.61% 70.80% 70.95% 70.12% 67.34% 

净资产收益率（%） 4.15% 3.95% 2.96% 10.07% 6.15% 2.17% 11.00% 

总资产收益率（%） 0.94% 1.16% 0.81% 2.94% 1.79% 0.65% 3.59% 
  

观点： 

 营业收入大幅上涨且净利润增幅较大。报告期内，公司实现营业收入 29.59 亿元，较上年同期减少 3.02%。

实现利润总额约11.32亿元，较上年同期增长162.10%；实现净利润（归属于母公司股东的所有者权益）

8.42亿元，较上年同期增长154.22%。报告期内，公司房地产业务实现签约面积约3万平方米，同比下降

6.93%；实现签约金额约19亿元，同比增长74.52%；新开工面积2.89万平方米。子公司捷尔医疗上半年实

现营业收入3.2亿元，其中销售器械、耗材收入2.8亿元，销售药品收入0.4亿元，上半年实现净利润1.01

亿元。重医三院2017年上半年展开床位600张，实现收入2.03亿元，门诊人数达16.40万人次。 

本期净利润大幅上涨主要归因于由于公司北京通州东方玫瑰项目C8、 C9楼栋于今年二季度集中交付，
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达到结算条件，使得本报告期房地产板块净利润同比增长了3.70亿元至4.70亿元；公司医疗业务进展顺

利，销售收入稳步提升，使得本报告期医疗板块净利润同比增长约0.40亿元；医疗供应链金融业务上年

同期实现净利润1.82亿元，本报告期医疗供应链金融业务较上年同期净利润增长约0.35亿元。 

表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析 （单位：亿元、百分比；对上年同期净利润同口径调整） 

项目  2016 年 H 2017 年 H 同比变动 原因分析  

归母净利润 3.31 8.42 154.22% 房地产板块集中交付、医疗和供应链金融板块净利润增长 

营业收入 30.51 29.59 -3.03% 项目结转周期所致 

资产负债率（%） 72.61% 67.34% -7.83% 资产增幅大于负债增幅 

费用比率（%） 11.21 13.32 18.82% 加大品牌推广，销售费用大幅增长 

加权 ROE（%） 6.97% 13.84% 98.57% 净利润大幅增加 

总资产 174.55 199.15 14.09% 支付股权收购款及保证金，导致其他应收款大幅上涨 

货币资金 26.51 29.64 5.92% 投资到期收回 

预收账款 35.64 22.39 -37.16% 项目结转收入 

一年内到期非流动负债 0.7 0.23 -67.14% 归还借款 

经营活动净现金流 -3.24 -14.88 -359.26% 支付的各项税费大幅增加 

稀释 EPS 0.23 0.59 156.52% 净利润大幅增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

从公司营收业务构成来看，地产及物业租赁营收 26.36 亿元，占比 89.08%，医疗产业销售营收 3.19 亿

元，占比 10.77%。 

从各业务毛利率情况来看，由于公司北京通州东方玫瑰项目 C8、 C9 楼栋于今年二季度集中交付，达

到结算条件，且通州项目销售价格的大辐提升，地产业务毛利率实现大幅增长，为公司业绩增添浓墨重

彩的一笔。同时公司物业租赁及医疗产业销售毛利率均同比上升。 

表  2:报告期内各房地产项目开发及销售情况                                      单位：万平米、亿元、元/平 

地

区  项目  

权益

比例  总建面  

新开工面

积  

在建

面积  

报告期结

转面积  

报告期签约

面积  

报告期签

约额  

报告期销售

均价  

北

京 
通州东方玫瑰 100% 101.5 0 0 6.79 1.33 8.36 住宅：64882 

北

京 
小街三期 100% 2.89 2.89 2.89 - - - - 

深

圳 

华业玫瑰 

四季馨园二期 
100% 7.94 0 5.8 0 1.68 10.04 住宅：59659 

大

连 

华业玫瑰东方 

二期 
100% 15.88 0 0 - 0.07 0.08 住宅：11447 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 1：2017 年上半年营收业务构成  图 2：2017 年上半年各业务毛利率显著高于去年 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

 捷尔医疗剥离医疗中心收益权，规避部队医院政策调整风险。公司于 2015 年实施重大资产重组，收购

重庆玖威医疗科技有限公司、李伟持有的重庆捷尔医疗设备有限公司 100%股权，捷尔医疗资产中包含

与重庆大坪医院、武警重庆医院合作经营的四个医疗中心的收益权，目前与医院合作经营医疗中心的模

式受到部队政策调整的影响，公司获得未来收益存在重大不确定性，2017 年 6 月 3 日捷尔医疗原股东

（玖威医疗、李伟）及其控制人李仕林以 31274.96 万元从捷尔医疗回购上述四家医疗中心的剩余年限

收益权。该关联交易有利于公司整合资源，保障公司经营稳定性，规避部队医院政策调整风险，符合公

司未来发展规划。同时公司积极拓展市场，于本年初成立全国市场部，现已顺利与全国多家医疗机构开

展合作，将为本年度整体经营业绩带来正面影响。 

图  3:捷尔医疗主要业务示意图 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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 医疗供应链平台搭建顺利进行。 2015 年 11 月底，公司公告拟搭建不超过 200 亿元医疗金融平台，用

于收购三甲医院应收账款债权及质押融资、单独或与其他金融机构合作成立医疗供应链基金、信托计划、

有限合伙企业及医疗产业并购基金。2016 年 7 月 27 日公司子公司北京国锐民合投资有限公司、西藏华

烁投资有限公司认购景太龙城投资管理中心（有限合伙）的份额，该合伙企业主要用于投资受让三甲医

院应收账款债权。截至报告期末，公司医疗金融平台总规模约为 90 亿元，且确认投资收益 3.85 亿元。

公司子公司对合伙企业增资可为合伙企业拓展业务提供资金，扩大投资范围，有助于公司加速在医疗供

应链金融领域的布局。 

 金融投资迸发活力，金融资本布局蓝图初现。公司投资入伙的苏州工业园区新建元二期创业投资企业已

于报告期内完成了中国证券投资基金业协会的私募基金备案登记工作，新建元二期在本报告期确认投资

9 个项目，投资金额约为 3.06 亿元，投资领域包含医疗器械、新药创制、体外诊断等。公司参与设立

的宁波益方瑞祥投资合伙企业于报告期内平稳运行，益方瑞祥已完成在中国证券投资基金业协会的私募

基金备案登记工作，该合伙企业专项用于投资受让链家地产股权，目前链家地产已完成 C 轮融资。公

司参与设立的深圳国泰君安申易投资基金一期在本报告期新增 2 个投资项目，投资金额合计为 1 亿元；

正常退出项目 1 个，收回投资本金金额 2,288.20 万元，并实现投资收益 453.50 万元。2017 年上半

年，申易基金实现净利润 1802.19 万元,期末净资产 41,802.19 万元。 

 进军保险业，收购长城人寿待获批。2017 年 3 月 18 日，公司发布关于购买保险公司股权的公告，公司

已与转让方于 3 月 16 日签署《产权交易合同》，报价 80977.484 万元购买标的股权。且 4 月 26 日公告

称，长城人寿其他股东均未提出行使优先受让权，公司与转让方签署的《产权交易合同》现已生效，公

司可全部受让转让方持有的长城人寿的股权。目前该交易尚未获得保监会批准，如果该交易获批，公司

将成为长城人寿的第三大股东。公司通过参股保险公司，整合资源，提高资产的利用效率，拓展公司金

融业务，加快公司在金融投资领域的布局。且标的企业为成熟的保险公司，可有效提高企业的盈利能力

和品牌影响力，增强公司整体的抗风险能力，对公司的长远发展也具有积极意义。 

 风险提示：1、医疗商业资源注入不及预期；2、医疗产业金融平台搭建不及预期；3、地产销售不及预

期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

东兴证券财报点评 

华业资本（600240）：地产贡献业绩大增，医疗金融布局徐展  P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  
 

DONGXING SECURITIES

图 4：营业收入情况  图 5：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 6：货币和预收款情况  图 7：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 8：销售毛利率情况  图 9：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 10：贷款情况  图 11：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

 

结论 

公司医疗健康产业转型之路破冰并走向正轨，医疗金融平台搭建顺利，金融资本布局蓝图初现。现今，

公司已经成为涉足金融、地产和医疗三大板块并重的多元化企业，依托于地产业务提供的巨大现金流，

受益于医改和养老的巨大市场空间，公司的转型步伐走的坚定有力，未来医疗和金融产业布局将成为其

新利润增长点，从而实现从地产开发向“医疗+金融”彻底转型的阶段性目标。 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 58 亿元、64 亿元和 70 亿元，归属于上市公司股东净利

润分别 14.1 亿元、14.7 亿元和 16.5 亿元；每股收益分别为 0.99 元、1.03 元和 1.16 元，对应 PE 分别

为 9.45、9.06 和 8.07，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 4：公司盈利预测表  
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 10222 7353 7761 7593 6543 营业收入 4681 5203 5789 6419 7047 

货币资金 3152 2799 2894 3210 2868 营业成本 2928 3428 3522 3931 4326 

应收账款 164 189 238 264 290 营业税金及附加 442 676 695 770 846 

其他应收款 561 506 563 624 685 营业费用 50 51 58 64 70 

预付款项 70 31 83 142 207 管理费用 145 132 174 193 211 

存货 6102 4034 3860 3231 2371 财务费用 297 490 268 302 177 

其他流动资产 172 123 123 123 123 资产减值损失 43.88 51.69 2.00 2.00 2.00 

非流动资产合计 10041 12146 10938 10699 10465 公允价值变动收益 7.98 302.12 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 111 112 112 112 112 投资净收益 497.01 896.91 900.00 900.00 900.00 

固定资产 219.46 212.63 1265.92 1020.14 779.75 营业利润 1281 1573 1970 2058 2315 

无形资产 595 835 752 668 585 营业外收入 0.17 73.80 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资产 3956 996 15 15 15 营业外支出 15.07 10.44 15.00 15.00 15.00 

资产总计 20263 19499 18698 18291 17008 利润总额 1266 1636 2005 2093 2350 

流动负债合计 11061 7905 9854 8719 6483 所得税 387 422 602 628 705 

短期借款 1130 1541 3862 2488 0 净利润 879 1214 1404 1465 1645 

应付账款 576 603 675 754 830 少数股东损益 -3 -4 -5 -5 -5 

预收款项 3446 3564 3708 3869 4045 归属母公司净利润 883 1218 1409 1470 1650 

一年内到期的非流

动负债 

3209 70 0 0 0 EBITDA 2196 2919 2489 2599 2725 

非流动负债合计 4612 5930 2083 2008 2058 EPS（元） 0.62 0.86 0.99 1.03 1.16 

长期借款 1670 1707 1757 1807 1857 主要财务比率     

应付债券 2010 3904 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 15673 13835 11937 10726 8540 成长能力      

少数股东权益 2 0 -5 -10 -15 营业收入增长 70.17% 11.14% 11.26% 10.89% 9.78% 

实收资本（或股本） 1424 1424 1424 1424 1424 营业利润增长 119.37% 22.80% 25.28% 4.43% 12.50% 

资本公积 281 281 281 281 281 归属于母公司净利润

增长 

112.86% 38.06% 15.61% 4.34% 12.25% 

未分配利润 2814 3890 4242 4610 5022 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4588 5664 6767 7575 8483 毛利率(%) 37.46% 34.11% 39.16% 38.77% 38.61% 

负债和所有者权益 20263 19499 18698 18291 17008 净利率(%) 18.78% 23.33% 24.25% 22.82% 23.34% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 4.36% 6.25% 7.53% 8.04% 9.70% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 19.24% 21.51% 20.82% 19.40% 19.45% 

经营活动现金流 3427 2082 724 1704 2118 偿债能力      

净利润 879 1214 1404 1465 1645 资产负债率(%) 77% 71% 64% 59% 50% 

折旧摊销 617.89 856.46 0.00 239.33 233.93 流动比率 0.92 0.93 0.79 0.87 1.01 

财务费用 297 490 268 302 177 速动比率 0.37 0.42 0.40 0.50 0.64 

应收账款减少 0 0 -49 -26 -26 营运能力      

预收帐款增加 0 0 145 160 176 总资产周转率 0.25 0.26 0.30 0.35 0.40 

投资活动现金流 -2738 -1155 1879 898 898 应收账款周转率 57 29 27 26 25 

公允价值变动收益 8 302 0 0 0 应付账款周转率 8.11 8.83 9.05 8.98 8.90 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 497 897 900 900 900 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.86 0.99 1.03 1.16 

筹资活动现金流 -95 -1067 -2507 -2287 -3357 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.42 -0.10 0.07 0.22 -0.24 

应付债券增加 0 0 -3904 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.22 3.98 4.75 5.32 5.96 

长期借款增加 0 0 50 50 50 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 15.08 10.87 9.45 9.06 8.07 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 2.90 2.35 1.97 1.76 1.57 

现金净增加额 594 -139 96 315 -341 EV/EBITDA 8.28 6.08 6.45 5.54 4.52  
资料来源：东兴证券研究所 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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