
生物医药 

2017年 08月 31日 

尚荣医疗 (002551)  

业绩增速回升，医建订单持续丰富  

 
 

请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
首
次
覆
盖
报
告 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

推荐（首次） 

现价：9.74元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.glory-medical.com.cn 

大股东/持股 梁桂秋/42.01% 

实际控制人/持股 梁桂秋/41.91% 

总股本(百万股) 665 

流通 A股(百万股) 408 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 64.78 

流通 A股市值(亿元) 39.70 

每股净资产(元) 2.73 

资产负债率(%) 44.80 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年半年报，实现营收10.16亿元，同比增长19.46%；归母净利润

9530万元，同比增长14.52%；扣非后归母净利润9207万元，同比增长9.79%，

EPS为0.14元。 

Q2单季实现营收4.18亿元，同比增长21.45%；归母净利润4218万元，同比增

长16.62%；扣非后归母净利润4069万元，同比增长13.56%，EPS为0.06元。

公司业绩符合预期。 

平安观点： 

 公司业绩走出低谷，重回稳定增长：2016 年公司业绩受建设项目进度拖

延和应收账款大幅增加影响不达预期。2017年上半年公司实现营收 10.16

亿元，同比增长 19.46%；归母净利润 9530万元，同比增长 14.52%。相

对于 1季度 18.27%和 12.90%的营收和净利润增长率来说，公司业绩增速

呈逐步回升态势。分产品来看，医疗设备销售实现收入 1.02亿元，同比增

长 146.51%；设计服务实现收入 1286万元，同比增长 359.94%；建筑工

程收入 2.90 亿元，同比增长 330.72%。医药耗材销售和建筑工程收入分

别占到总收入的 39%和 31%，未来公司有望依靠工程建设收入、医疗设

备和耗材销售实现稳定快速収展。 

 医建大单不断，PPP和买方信贷助力：公司频频获得医建大单，如兰州新

区公共卫生服务平台建设项目、商丘公共卫生服务平台建设项目和渭南市

临渭区中医医院整体迁建融资建设项目，中标金额分别为 25亿、30亿和

6.5 亿元，截至 2017 年 6 月 30 日公司共有在手订单 64.37 亿元。2016

年以来包括协议、中标、合同各阶段的医建项目金额数达 113亿元左右，

极大支撑了公司未来的业绩增长。同时公司积极通过 PPP 和买方信贷的

方式持续扩展医疗服务资源，用少量资金带动大觃模医建项目，为后续提

供产品和服务奠定基础。 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1666 1,946 2,428 2,995 3,662 

YoY(%) 42.8 16.8 24.8 23.3 22.3 

净利润(百万元) 136.1 114 133 150 184 

YoY(%) 33.2 -16.1 16.5 12.9 22.4 

毛利率(%) 27.0 24.4 23.6 23.6 23.8 

净利率(%) 8.2 5.9 5.5 5.0 5.0 

ROE(%) 9.9 6.3 7.0 7.4 8.5 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.17 0.20 0.23 0.28 

P/E(倍) 47.6 56.7 48.7 43.1 35.3 

P/B(倍) 4.45 3.7 3.5 3.3 3.1 
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 积极扩展产业链，打造医疗服务平台：公司通过大量医建项目构建起覆盖医院建筑工程、医疗专业

工程、医用软件开収、医疗设备销售、医用耗材销售、医院后勤托管、医院建设及投资的全产业链

条。同时积极进行外延幵购，先后收购锦洲医械 66.21%的股权、普尔德 100%的股权、台湾康源 52%

的股权等，不断丰富产品线。公司分别出资 2亿和 2.87亿元成立尚荣高盈医疗产业幵购基金和尚荣

平安医疗幵购基金，旨在加快整合医疗产业资源。我们看好公司旗下各项业务之间的相互协同，公

司医疗服务平台初步建成。 

 盈利预测和评级：我们看好公司大量医建订单支撑下未来业绩增长以及医疗服务平台上各项业务之

间的协同，我们预计公司 2017-2019年 EPS分别为 0.20、0.23和 0.28元，对应 PE分别为 48.7、

43.1和 35.3倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：医建项目进度不及预期；应收账款回收风险；买方信贷风险；外延幵购不及预期。  



尚荣医疗﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 3 / 7 

 

一、 公司业绩走出低谷，重回稳定增长 

2016年公司实现营收 19.46亿元，同比增长 16.79%；归母净利润 1.14亿元，同比下降 4.12%；扣

非归母净利润 1.03 亿元，同比下降 10.60%。公司去年业绩不达预期的原因主要有两个，一是部分

医院建设项目进度不达预期导致不能及时结算项目收益；二是应收账款大幅增加导致 2016年计提的

坏账准备达 6155万元，较 2015年大幅增加 3007万元，增幅 95.54%。 

2017年上半年公司实现营收10.16亿元，同比增长 19.46%；归母净利润9530万元，同比增长14.52%。

相对于 1季度 18.27%和 12.90%的营收和净利润增长率来说，公司业绩增速呈逐步回升态势。 

图表1 公司营业收入和净利润情况 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

分产品来看，医疗设备销售实现收入 1.02亿元，同比增长 146.51%；设计服务实现收入 1286万元，

同比增长 359.94%；建筑工程收入 2.90 亿元，同比增长 330.72%。医药耗材销售和建筑工程收入

分别占到总收入的 39%和 31%，未来公司有望依靠工程建设收入、医疗设备和耗材销售实现稳定快

速収展。 

图表2 2016和 2017上半年各产品销售收入对比（百万元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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二、 医建大单不断，PPP和买方信贷助力 

公司频频获得医建大单，其中具有代表性的有 2016 年 3 月中标兰州新区公共卫生服务平台建设项

目，项目总投资达 25亿元；2016年 4月获得商丘公共卫生服务平台建设项目，计划投资总额约 30

亿元；2017年 8月中标渭南市临渭区中医医院整体迁建融资建设项目，中标金额 6.5亿元，截至 2017

年 6月 30日公司共有在手订单 64.37亿元。此外，根据公司公告 2016年以来包括协议、中标、合

同各阶段的医建项目金额数达 113亿元左右，极大支撑了公司未来的业绩增长。 

图表3 2016年以来医建项目情况统计 

公告时间 项目名称 
项目金额

（亿元） 

建设周期

（年） 
阶段 

2016年 2月 23日 
陕西省澄城县中医医院（澄城 县人民医院）

整体迁建项目融资建设合同 
3 2 合同 

2016年 3月 22日 兰州新区公共卫生服务平台建设项目 25 5 协议 

2016年 3月 24日 
绥阳县人民医院新城院区建设项目投资合作

协议 
4.5 2 协议 

2016年 3月 31日 
独山县人民医院及中医院迁建项目 PPP【建

设、拥有、运营（BOO）】 模式合作伙伴 
7 2 中标 

2016年 4月 14日 商丘市公共卫生服务平台建设项目 30 6 协议 

2016年 4月 18日 
河南省夏邑县中医院及红十字医院整体迁建

项目的整体建设及医疗设备的配置 
6 3 协议 

2016年 5月 7日 
河南省宁陵县妇幼保健院建设项目融资建设

合同 
2.5 2 合同 

2016年 10月 19日 嘉祥县人民医院新院区建设项目 2.33 - 协议 

2016年 12月 17日 陕西省澄城县医院整体迁建融资建设项目 6 3 合同 

2016年 12月 17日 兰州新区中医医院建项目设计施工总承包 4.57 2 合同 

2017年 2月 14日 金寨县人民医院建设项目 5.5 2 协议 

2017年 5月 16日 
获嘉县中医院搬迁工程门诊楼、医技楼、住

院楼建设项目（第 1标段） 
1.33 - 中标 

2017年 5月 26日 
鹤山市人民医院新院区建设项目勘察、设计、 

施工总承包 
3.76 - 中标 

2017年 6月 15日 
宁陵县人民医院内 科病房楼建设工程施工

总承包 
1.06 - 中标 

2017年 8月 17日 
渭南市临渭区中医医院整体迁建融资建设项

目 
6.5 2 中标 

2017年 8月 26日 
南丰县人民医院整体迁建（新区医院二期）

工程设计、采购、施工总承包（EPC） 
4 - 中标 

总计 113.05   

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

除了传统的承接医建订单的方式之外，公司积极通过PPP和买方信贷的方式持续扩展医疗服务资源。

PPP的基本模式是：由公司全资子公司尚荣投资与地方政府和医院共同成立一家医院管理公司，地

方政府和医院以医院自身净资产入股，尚荣处于控股地位。由医院管理公司来负责日常运营和管理，

但不控股医院，通常引进外部财务投资者。公司在医院管理中拥有绝对的主导权，从而获得持续的

医疗扩张能力。公司已于独山、秦皇岛等项目签订 PPP协议。而买方信贷业务则是指通过为经营良

好、资金紧缺的医院提供专项贷款或贷款担保，但该专项贷款仅供购买公司的产品或服务。 
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两种业务均可以通过较少的资金撬动较大觃模的项目，幵为公司带来持续的医疗资源，为后续提供

产品和服务奠定基础。 

 

三、 积极扩展产业链，打造医疗服务平台 

公司传统业务以医疗专业工程、软件开収和医疗设施设备为主，公司依托通过医院整体建设业务为

客户提供医院建筑工程的管理、医疗专业工程的实施和医疗器械的配置等服务的优势，运用幵购投

资手段，构建起覆盖医院建筑工程、医疗专业工程、医用软件开収、医疗设备销售、医用耗材销售、

医院后勤托管、医院建设及投资全产业链条。 

图表4 公司医疗平台产业模式 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

公司积极进行外延幵购，先后收购锦洲医械 66.21%的股权、普尔德 100%的股权、台湾康源 52%的

股权等，不断丰富产品线。同时公司分别出资 2亿和 2.87亿元成立尚荣高盈医疗产业幵购基金和尚

荣平安医疗幵购基金，旨在加快整合医疗产业资源。我们看好公司旗下各项业务之间的相互协同，

公司医疗服务平台初步建成。 

 

四、 盈利预测与投资评级 

我们看好公司大量医建订单支撑下未来业绩增长以及医疗服务平台上各项业务之间的协同，我们预

计公司 2017-2019年 EPS分别为 0.20、0.23和 0.28元，对应 PE分别为 48.7、43.1和 35.3倍，

首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

五、 风险提示 

1. 医建项目进度不及预期； 

2. 应收账款回收风险； 

3. 买方信贷风险； 

4. 外延幵购不及预期。  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2348  3259  3887  4775  

现金 524  964  1189  1454  

应收账款 1234  1469  1865  2213  

其他应收款 44  59  69  88  

预付账款 29  112  61  151  

存货 327  463  512  677  

其他流动资产 190  192  191  194  

非流动资产 1710  1881  2070  2257  

长期投资 8  8  9  9  

固定资产 225  369  509  641  

无形资产 242  282  331  379  

其他非流动资产 1235  1222  1222  1228  

资产总计 4058  5140  5957  7032  

流动负债 1550  2527  3224  4135  

短期借款 206  1025  1273  1940  

应付账款 789  914  1187  1374  

其他流动负债 556  589  764  820  

非流动负债 337  327  318  308  

长期借款 85  75  66  56  

其他非流动负债 253  253  253  253  

负债合计 1887  2855  3543  4443  

少数股东权益 407  433  462  497  

股本 444  665  665  665  

资本公积 815  594  594  594  

留存收益 529  643  777  945  

归属母公司股东权益 1764  1853  1953  2091  

负债和股东权益 4058  5140  5957  7032   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 281  -120  304  -49  

净利润 136  159  179  219  

折旧摊销 32  29  42  56  

财务费用 19  22  44  63  

投资损失 -6  -6  -6  -6  

营运资金变动 30  -324  44  -382  

其他经营现金流 70  0  0  0  

投资活动现金流 -489  -194  -226  -236  

资本支出 142  171  189  186  

长期投资 -387  -0  -0  -0  

其他投资现金流 -734  -23  -37  -51  

筹资活动现金流 319  -66  -101  -117  

短期借款 -37  0  0  0  

长期借款 24  -10  -9  -10 

普通股增加 9  221  0  0  

资本公积增加 186  -221  0  0  

其他筹资现金流 138  -56  -92  -106  

现金净增加额 115  -379  -23  -402   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1946  2428  2995  3662  

营业成本 1471  1856  2289  2792  

营业税金及附加 26  35  44  52  

营业费用 68  85  105  129  

管理费用 151  189  233  284  

财务费用 19  22  44  63  

资产减值损失 62  62  76  92  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 6  6  6  6  

营业利润 154  185  209  256  

营业外收入 8  6  5  6  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 162  190  214  262  

所得税 26  31  35  43  

净利润 136  159  179  219  

少数股东损益 22  26  29  36  

归属母公司净利润 114  133  150  184  

EBITDA 196  236  296  378  

EPS（元） 0.17  0.20  0.23  0.28   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.8  24.8  23.3  22.3  

营业利润(%) -14.9  19.7  13.3  22.4  

归属于母公司净利润(%) -16.1  16.5  12.9  22.4  

获利能力         

毛利率(%) 24.4  23.6  23.6  23.8  

净利率(%) 5.9  5.5  5.0  5.0  

ROE(%) 6.3  7.0  7.4  8.5  

ROIC(%) 6.0  5.4  6.0  6.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 46.5  55.5  59.5  63.2  

净负债比率(%) -10.4 6.8  7.1  21.9  

流动比率 1.5  1.3  1.2  1.2  

速动比率 1.3  1.1  1.0  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 1.8  1.8  1.8  1.8  

应付账款周转率 2.2  2.2  2.2  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.20  0.23  0.28  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  -0.18  0.46  -0.07  

每股净资产(最新摊薄) 2.65  2.79  2.94  3.14  

估值比率         

P/E 56.7 48.7 43.1 35.3 

P/B 3.7 3.5 3.3 3.1 

EV/EBITDA 35.1  30.9  24.8  20.6   
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