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投资要点： 

 公司是医疗专业工程的行业领军者：公司主要提供以洁净手术部为

核心的医疗专业工程整体解决方案，经过十几年的发展，公司已经

成为国内医疗专业工程的行业领军者。公司专注主业，以洁净手术

部为核心的医疗专业工程是公司营业收入和营业利润的主要来源。 

 我国医院卫生资源紧缺，新、改、扩建是必然趋势：我国医院卫

生资源已不能满足日益增长的医疗服务需求，主要表现在医疗资源

紧缺、老旧医院规划不合理、不能满足医院现代化管理的需要。 

 我国洁净手术室市场空间广阔：发达国家手术室几乎全部为洁净手

术室，我国洁净手术室起步较晚，市场空间广阔。未来市场主要来

自于不断增长的新建手术室以及 09 年以前间的 11 万间手术室的改

建与更新。 

 公司竞争优势明显 

 公司是最早的市场开拓者，具有丰富的行业经验和技术沉淀优势 

 公司资金优势明显：公司提供的买方信贷解决了医院的资金需求，

同时也有利于公司开展业务。 

 募投项目加速公司做大做强：公司募投资金将用于智能自控手术室

的技改项目、研发中心建设项目、营销网络建设项目以及其它与主

营业务相关的项目，募投项目将加速公司做大做强。 

 募投项目有利于提升公司的服务能力：募集资金投资项目完成后，

公司的设计能力、生产能力、服务能力将在现有基础上实现质和量

的飞跃，有利于提升公司的市场占有率。 

 募投项目将大幅提升公司的研发能力：公司将重点进行医用气体监

控、数字动态病例管理、手术导航系统、医学影像及移动手术洁净

与数字智能控制的研发，有利于全面提升公司的自主创新能力，持

续保持公司的技术领先优势。 

 拓展其它与主营业务相关的业务，增加新的业绩增长点：预计超募

资金将投向技术已经成型的 PSA 中心制氧系统以及手术监护型救护

车生产线的建设，将为公司带来新的业绩增长点。 

 盈利预测及估值：我们预计公司产能瓶颈解决后，公司将进入加速

成长期，不考虑制氧机及监护型救护车等衍生收入，预计 2010-2012

年的每股收益分别为 0.85、1.18、1.59元，公司是医疗专业工程的

龙头公司，今后将持续受益于洁净手术室建设广阔的市场空间。按

照 2011年 35-40倍的市盈率，公司的合理定价区间在 41-47元。 
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一、 公司概况 

深圳市尚荣医疗股份有限公司前身为尚荣有限，2002年变更为股份有限公司，本次发行后公司董事长梁桂

秋先生持有公司42.38%的股权，为公司的实际控制人。 

公司主要提供以洁净手术部为核心的医疗专业工程整体解决方案，具体包括医疗专业工程（如手术室、ICU、

实验室、化验室、医用气体工程等）的规划设计、装饰施工、器具配置、系统运维等一体化服务。公司经过十

几年的发展，已经成为医疗专业工程的行业领军者之一。 

从10年上半年的收入来看，以洁净手术部为核心的医疗专业工程是公司营业收入和营业利润的主要来源，

公司还有一部分收入是来自医疗专业工程衍生出的医院后勤托管服务及医疗设备销售。 

 

图一、公司 10 年上半年营业收入构成 图二、公司 10 年上半年营业利润构成 
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 资料来源：公司公告；万联证券

 

二、  我国医院卫生资源紧缺，新、改、扩建是必然趋势 

近年来，我国医院建设发展较快，但相对于医疗服务市场迅速发展而言，我国医院卫生资源已不能满足日

益增长的医疗服务需求，主要表现在以下几个方面： 

 医疗资源紧缺。目前我国80%的医疗资源集中在20%的大城市，老百姓看病都集中在大医院，导致看病

等待时间长，住院床位紧缺。同时，由于在医疗设备、医疗检查等环节的管理和与对接存在严重浪费，

使本来就紧缺的医疗资源更加捉襟见肘。 

 老旧医院的规划设计不合理。老旧医院在早期建设过程中缺少总体规划与发展构想，医院建设一直处

于见缝插针的状态，在其后的运营过程老旧医院的建筑环境与功能布局逐渐不能满足人民群众看病就
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医的需要，表现为规划不合理、建筑陈旧、功能匮乏、环境杂乱、用地紧张、建筑密度高等诸多问题。

因此，改扩建医院是一种必然趋势。 

 老旧医院不能满足医学及医院管理的发展。我国82.78%的医院建于上个世纪，超过半数以上的医院建

于上世纪80年代以前，已经不能满足现代医学与医院现代化管理发展的需要，严重制约了医疗服务的

品质和医院的工作效率。 

 

图三、2009 年我国医院分级数量构成 图四、我国医院建设年代构成 
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 资料来源：卫生统计年鉴 2010；万联证券

 

由于存在以上问题，我国医院势必通过新建、改建、扩建的方式，增加医院卫生资源的供应，缓解医院卫

生资源供给低于医疗服务需求之间的矛盾。统计结果显示，我国80%的医院存在改扩建问题，20%需要重建。 

医院的新建、改建、扩建也迎来了政府政策的支持。《2009-2011年深化医药卫生体制改革实施方案》提出

三年间，各级政府预计投入8500亿元用于医疗改革；同时提出要加强基层卫生医疗机构的建设，三年内中央重

点支持2000所左右县级亿元(含中医院)建设，使每个县至少有1所县级医院基本达到标准化水平。 

 

三、 洁净手术室建设市场空间广阔 

手术室承载了以手术治疗治疗危重病人的功能，是医院医疗技术水平的集中体现。自19世纪中叶自今，手

术室的发展经历了分散性手术室（第一代手术室）、集中型手术室（第二代手术室）、洁净手术室（第三代手术

室），并朝向数字一体化手术室（第四代手术室）发展。 

洁净手术室采用现代空气洁净技术，组织科学的气流形式，对手术室内的空气进行循环过滤，除去空气中
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的尘埃和微生物，为手术部位提供了洁净的环境。现代空气洁净技术的使用明显降低了术后感染率，提高了手

术质量，且其操作简便，消毒灭菌时间较短，提高了手术室利用率，是手术室消毒灭菌技术的一项革新。洁净

手术室的出现是医学技术同工程技术相结合的一项成果，是手术室发展过程中的一次重大进步。 

洁净手术室在发达国家已经普及，我国洁净手术室的发展从90年代开始。随着国家《医院洁净手术部建设

标准》和《医院洁净手术部建筑技术规范》的相继出台，以及受2003年“非典”疫情的影响，新建和改扩建高

标准洁净室已成为医院发展建设中的重点之一。截止目前，洁净手术室在大多数发达地区三级医院已经普及，

未来增长点主要来自欠发达地区三级医院以及其它级别医院正在逐步开始的洁净手术室的建设。 

1. 新建洁净手术室的市场规模估算 

近几年我国各类医院床位数不断增加，按照《中华人民共和国卫生部综合医院建筑设计规范》要求，医院

手术室间数按外科病床计算，每25-30张床设置一间手术室；教学医院和以外科为重点的医院，每20-25床宜设

置一间手术室。根据经验，中医医院及专科医院每30-40床设置一间手术室。按照综合性医院30床设置一间手

术室，中科医院及专科医院每40间设置一间手术室，其中洁净手术室比例约为75%、每间洁净手术室造价60万

元估算，我国2007-2009年年新建洁净手术室约为3330、6274、7134间，市场规模分别为15、28、32亿元。2003-2009

年新增洁净手术室市场规模的复合增长率为30%，随着医疗改革的不断深入，预计今后几年仍将保持20%的增速。 

 

图五、近几年我国各类医院新增床位情况（万张） 图六、我们新增洁净手术室市场规模估算 
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 资料来源：卫生统计年鉴 2010；万联证券

 

2. 改建及更新的洁净手术室的规模 

我国有超过80%的医院建设于2000年以前，这部分医院手术室均为普通手术室，存在布局不合理、所用材

料不符合规范要求、手术室内细菌含量较高、控制系统落后、清洁时间长等弊病，不能满足现代医院发展的需
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求，这部分手术室亟待改建。 

目前，发达国家的手术室几乎全部为洁净手术室。我国洁净手术室建设起步较晚，洁净手术室在未来10年

将逐步取代现有普通手术室，而手术室的平均寿命约为10年，则2009年底我国各类手术室现有的11万间手术室

将在未来10年间进行一次改建或更新，每件手术室改建或更新的费用约为60万元，未来10年间现有手术室改建

及更新的规模达660亿元。 

 

四、 公司为行业领军者之一，竞争优势明显 

   公司自成立以来，陆续承接了近200家医院超过1000间洁净手术室建设工程，市场范围基本覆盖全国。在长

期的经营发展中，公司在洁净手术部建设领域积累了具有自主知识产权的核心技术，已经成为行业领军者之一。 

 

图七、公司业务范围覆盖全国 

 

资料来源：公司网站；万联证券 

公司的竞争优势主要体现在以下几点： 

 公司是最早的市场开拓者，具有丰富的行业经验和技术沉淀优势：公司成立之初就致力于医疗专业工

程服务行业研发、业务承接、建设，经过十余年的发展，公司的业务已遍布全国各省市。公司服务过

的大型综合医院已近200家，建造手术室数量超过1000家，积累了丰富的行业经验。在不断的摸索过

程中，公司已积累了多项用于洁净手术室的专利技术，以及空气洁净、环境参数实时监测、多参数综

合平衡控制、智能PID控制、集散控制、多系统集成与中央管理等多项国内领先的技术。 
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 资金实力优势：医院项目建设在资金需求上要求较高，一是项目资金需求量大，结算周期较长，现金

流分布不均；二是部分地区财政收入下拨进度与医院的资金需求进度不匹配。公司提供的买方信贷资

金解决了医院因上述原因造成的项目进展缓慢问题，保障了项目的顺利进展。买方信贷业务也有利于

公司业务的开展。 

 

五、 募投项目加速公司做大做强 

公司募投项目主要用于以下项目： 

    单位：万元 

序号 项目名称 项目总投资 项目用途 
1 13537 智能自控手术室技改项目 三年内增加 430 套手术室部件加工生产线

2 研发中心建设项目 6290 增强手术室产品的核心竞争力 
3 4878 营销网络建设项目 健全营销服务网络、扩大销售范围 
4 其它与主营业务相关项目 – 开拓新的业绩增长点 

                                                                资料来源：公司公告 

 募投项目有利于提升公司的服务能力 

募集资金投资项目完成后，公司的设计能力、生产能力、服务能力将在现有基础上实现质和量的飞跃，

有利于提升公司的市场占有率。公司产能将逐步由原有的170万套提升到600万套/年，以满足市场的需求。

同时，公司将设置北京、昆明、南昌、西安、武汉、沈阳六个区域办事处，由其向二三级城市辐射，扩大

公司产品的市场开拓能力以及售后服务能力，全面提升公司及时获取市场信息、快速响应客户需求的能力。 

 募投项目有助于提升公司的研发能力 

募投项目完成后，公司研发能力及技术水平将大幅提升。公司将重点进行医用气体监控、数字动态病

例管理、手术导航系统、手术导航系统、医学影像及移动手术洁净与数字智能的研发，有利于全面提升公

司的自主创新能力，持续保持公司的技术领先优势。 

 其它与主营业务相关的业务将为公司开拓新的业绩增长点 

公司其它与主营业务相关项目包括医用PSA中心制氧系统以及手术监护型救护车生产线的建设。目前

这两种产品在国内处于空白阶段，公司技术已经成熟，投产后将借助公司现有销售网络放量，为公司带来

新的业绩增长点。 
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六、 盈利预测与估值 

我们预计公司产能瓶颈解决后，公司将进入加速成长期，不考虑制氧机及监护型救护车等衍生收入，预

计2010-2012年的每股收益分别为0.85、1.18、1.59元，公司是医疗专业工程的龙头公司，今后将持续受益于

洁净手术室建设广阔的市场空间。按照2011年35-40倍的市盈率，公司的合理定价区间在41-47元。  

表2：公司分产品盈利预测 

  2008 2009 2010E 2011E 2007 2012E 
医疗专业工程 10384  10317  15870  20631  37136  64988 

− -0.65% 53.82% 30.00% 80.00% 同比增长 75.00% 
毛利率 40.00% 45.28% 43.40% 42.00% 41.00% 40.00% 

医疗设备销售 120  1869  2606  5473  8210  11493 
同比增长 − 1454.92% 39.45% 110.04% 50.00% 40.00% 

毛利率 13.00% 26.90% 38.85% 38.00% 35.00% 35.00% 
医院后勤托管服务 1122  1472  2095  2619  3274  4092  

同比增长 − 31.17% 42.31% 25.00% 25.00% 25.00% 
毛利率 34.35% 37.60% 25.72% 37.00% 35.00% 35.00% 

其它（主要是软件销售） 10  149  280  1680  2520 3528 
同比增长 − 1328.21% 88.17% 499.36% 50.00% 40.00% 

毛利率 100.00% 84.00% 50.00% 50.00% 50.00% 0.50% 
合计 11637  13807  20851  30400  51139  84101 

同比增长 − 0.186440132 0.510203843 0.457959808 0.682206 0.644558
毛利率 39.23% 42.39% 41.14% 41.30% 40.10% 37.42% 

七、  风险提示 

 公司为客户提供买方信贷，存在医院客户违约而使公司承担连带责任的风险。 

 公司业务扩张存在设计人员和工程管理人才不能满足发展需求的风险。
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推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%～15%之间 

中性 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 

 
强于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现优于市场指数5%以上 

中性 报告日后6 个月内，行业指数表现介于市场指数-5%～5%之间 

弱于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上 

 
风险提示： 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
 

_______________________________________________________________________________________________ 
 
免责条款： 
 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。 
 
万联证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我

公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行、财务顾问或或类似的金融服务。 
 
本报告版权归本公司所有 ，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版 、复制或公开传播。如欲

引用或转载本文内容，务必联络万联证券研究所客户服务部，并需注明出处为万联证券研发中心，且不得对本

文进行有悖原意的引用和删改。 
 

 

 

万联证券研究发展中心 

地址：广州市中山二路 18 号电信广场 36 层 

邮编：510081 

公司客户服务热线：400-8888-133 
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