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事件： 

公司近期公告了收购北京锐业制药 39%股权以及合营公司收购淮阴医院 80%股

权、南京江北医院 69%股权，公司外延扩张速度加快，快速介入医疗服务领域。

我们于 2015 年 1 月 7 日参加了公司的电话会议，了解公司最新收购情况及未

来发展方向。 

 

我们的观点： 

 四环医药是国内心脑血管领域的领先企业，虽然公司近期通过收购投资了

一些医院和药企，但我们认为目前公司的重点还是关注于药品的研发生产

与营销，此次对于医疗服务领域的投入只是作为一项投资和参与，作为投

资的长期收益，短期对公司的业绩影响有限，但随着医疗服务板块的发展，

公司在经营整合之后，集团拥有的丰富药品资源与医疗服务机构的协同性

效应也会逐步显现。 

 在行业增速放缓的情况下，公司心脑血管领域的独家产品竞争优势明显。

未来公司核心产品会逐步向基层市场下沉，而潜力品种也会在相对成熟的

市场快速放量。同时，在研产品较为丰富，预计未来两到三年每年都有新

品种推出市场。公司目前股价对应 15 年市盈率 21倍左右，估值处于合理

区间，公司是沪港通可以交易的标的，建议长期关注。 

 

 

收购医院基本情况： 

合营公司收购淮阴医院 80%股权，代价为 8 亿人民币。收购完成后其余的 20%

股权将由政府持有。该医院是二甲医院但已经达到了三甲的规模，目前实际床

位数 1100 张，14 年收入 4.5 亿左右，2014 年的净利润率约 17%，处于业内较

高水平。 

合营公司收购南京江北医院 69%股权，代价为 3.5 亿人民币，公司未来仍有继

续收购计划。该医院是三乙医院，实际床位数 800 张，预计 14 年收入 3.6 亿，

利润在 4100 万左右。 

 

 

四环医药（460.hk） 

外延扩张加速，介入医疗服务领域 
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会议要点： 

1、收购医院的发展情况？  

公司这两个收购的医院都在江苏，一个是淮阴区人民医院，这医院是公立医院

进行混合制所有制的改制，改制完公司医院控股 80%的股权；一个在南京，现

在是二次改制，一次改制是从 07 年 7 月 7 日正式改完制。 

淮阴医院是老二甲医院，是当地政府作为公立医院医改的试点，公司认为这个

医院品质各方面是不错的，该医院是二甲医院但是他已经是一个三甲医院的规

模，因为二甲医院是 500 张床以下，他现在已经批的是 800 床，实际开的能开

到 1100 张以上，最多的时候达到 1300 张，他现在已经是超负荷运转情况，这

个情况说明医院整体的病源和市场是没有问题的，就是公司最看重的一点，第

二点这个医院的收入情况也是比较好，到14年年底应该能收入到4亿5千万，

利润空间也比较高，具体数字还没出来，大概在 8千万左右，这个医院政策也

给的比较到位，所有公立医院能享受的政策，这个医院也能够享受，那么包括

医保、农保，居民医保、商业保险工商保险，老干部全职报销的保健等等这个

医院都有，公司接触这个医院以后这些政策从协议来说是不变的，还有一个政

府原来答应购买服务，每年大概有 3千多万，这个政策也是不变的，还有他近

几年把产地改造装修之后，这个医院发展的很快。 

南京江北人民医院，这个医院是 07 年由南石化集团的总医院改制过来的，南

石化集团这个区域原来就叫化工区，由江北化工集团为主，南石化集团在 07

年改制的时候，这个医院当时是按 1700 万这个价值把股权都分给职工了，到

了 10 年的时候北京中康德众医院技术管理有限公司，在香港还有一个投资管

理公司，等于是二次改制，这个公司入资进去，当时入资 6700 万进去，控股

50%股权，给这个医院一些硬件的改造，包括设备、产地，这个医院他进去以

后运行的还是比较好，收入上升的也比较快，当时每年平均增长率在 15%以上，

公司认为这个医院到了发展的爆发期了，未来这个医院发展的速度可能会更快，

因为有很多新的增长点。 

 

2、 江北医院现在收入和利润的情况？ 

因为 14 年还没有统计出来，13年的收入是这样一个情况，13年的收入大概 3

个亿，淮阴大概有 4个亿，14 年估计江北会有 3.6 个亿，淮阴会有 4.5 个亿，

明年数字统计可能会更高，江北医院收入可能要上升快一些，因为他增加了很

多展开面积，在原来的病房楼边上又盖了个群楼，群楼盖了三层，今年四月份

交付使用了有一个门诊楼，这有 2 万 6 千多平方米，这两个楼交付使用的话，

他的展开面积就增加了，大概能增加 200 张床位，同时又新增了很多设备，在
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收购的时候，有一个亿的资金是增资的名义进行，包括了设备在里面，高端的

设备，其中有一个飞利浦的 iCT，还有一个 3.0 的核磁共振，两台彩超，一个

肿瘤创疗的加速器，这些设备的增加跟进了很多项目的增加，产地的增加和设

备的增加带来收入的增加。 

江北医院没有淮阴的利润高，13 年只有 1 千 6 百万，14 年具体数字没出来，

14 年由于一些医院的投资改造，预计大概到 4100-4500 万这样的水平。淮阴

医院刚从公立医院变为股份制医院，原来有一部分，其中前 10 位供应商，占

了采购 80%以上，这个有一个渐进的过程，不可能马上把他砍掉，如果砍的太

急，配送可能供应不上，会影响整个医院的运营情况，所以可能是一个渐进的

过程，估计拿不回来 15%，当然整个利润不会下降，一般是有一个 10-15%的增

长水平。 

 

3、医院收购接收以后，今后 1-2 年的投入及人员调整。 

淮阴医院的人员一共是 900 多个职工，不到 1000 个，可能随着产地的增加，

会增加一些新的技术人员，管理人员不会增加太多，短期之内不会有大的动作，

我们是根据医院的发展情况，渐进性的，比如需要加强的学科我们会有目的性

的进行改造，因为这个医院本身经营的还不错，如果政策没有很大变化，他的

经营不会掉下来，所以根据这个原则，我们是渐进性的调整；管理原则上是原

有的管理团队，只是我们会向公司制改革的方向发展，我们肯定要派财务总监

的，技术上我们要派一个执行院长，另外我们要帮助引进一些技术项目，产地

的改造我们未来会随着医院的发展，我们会利用 40亩地增加我们的拓展空间。

江北医院，他是三次改制，人员不像淮阴医院，他是一个股份制医院，公司未

来会有一个整体的规划，管理还是原有的管理团队为主，财务、物流配送公司

一定要掌握。 

 

4、对于医院初步投入的规划？  

南京这个医院，有一个亿是增资，在短期之内公司不需要一个大的投资，产地

是足够的、设备已经是最先进的，如果说将来场地或者有新的技术项目需要引

进，公司可能会要论证新的投资，目前还没有新的投资打算；淮阴医院就是看

政府给公司搬迁的 40 亩地，这个估计要到 1-2 年以后，估计在 2 年内会有大

的投资。 

 

5、供应链的利润率情况？ 

采供配送这块，目前这两个医院，药品零售基本占到 40-50%的医院销售收入
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水平，假如说淮阴 4.5 个亿，那么其销售药品大概也能占到 2个亿左右，销售

价格一般是在采购基础上加 15%，实际上到了 21%的水平，公司可以从供应链

再挤出来 15%的利润。 

 

6、公司现有的现金水平，未来是不是还有一些收购兼并的计划？ 

公司的账上资金还有 23亿，可以准备大的收购；实际上 14 年年初，公司就在

选择制药企业是主要关注的对象，上半年我们谈到了一些有规模的企业，但是

后来还是放弃了，主要是考虑到对方的主要产品药监局已经批复了若干个，他

的价值在递减，他的报价也同时递减，我们为了股东的负责，我们不会做不划

算的生意，像现在我们的收购，锐业也好，实际上我们还有一个小的中药厂，

已经完成了，但是涉及到一些后期的转移，我们现在不便公告，那么除了这些

之外，我们还有几个项目在谈，主要还是看双方的议价；作为医疗这一块，公

司很早就有一个打算，作为一些试水，不是四环的主业，收购哪一些医院也要

具体来分析，看哪些医院符合我们的标的，有发展的潜质；至于中康其他医院

要不要收购，我们也会综合考虑，医疗那边团队的发展肯定还会继续发展，但

是不是我们集团的主业。 

中康其他几家医院，一共 4家医院，都是二级医院，有一个在成都，叫西南兵

工成都医院，还有一个在四川南充，叫南充石油管理局医院，也叫石油二院，

现在改制叫东方医院，还有一家在河南驻马店，叫驻马店肿瘤医院，可能收入

最高的是南充东方医院，大概收入 8000 万，河南的到 5000 万，成都也就是

5000 万左右的收入水平；利润的话以前是成都的兵工医院，但是 14 年利润又

下来，主要是因为四川的医保超支，就是说给你这么多钱，如果你收病人收多

了，那么就自己医院贴钱，大概是给了 2600 万，如果超过了 2600 万，你就自

己贴钱，所以到一定程度就不敢收病人，所以 13 年利润达到 20%，14 年反而

下来，所以在收购这个医院，公司就有点犹豫，因为这个利润受政策的影响，

还有就是这个公司有几个备选的项目，我们跟踪了半年以上，条件比他还要好，

就像贾总说的，我们不是要收购哪家医院，原则是看医院的品质和发展的潜质，

这两点是我们收购的原则，根据这个原则我们大概还有六家医院作为我们下一

步备选的考察，这里面六家医院中有一个是三甲医院，另外五个是二甲医院。 

 

7、淮阴医院运营情况相当不错，利润率将近 20%,是否仍有提升空间。民营医院

最大的挑战是医护人员的不足，改制之后有什么样的保证能吸引到优秀的医护人

员，这个有什么样的计划？ 

一般是这样的概念，非常优秀的综合医院利润能达到 25%，专科医院达到 30%。
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淮阴医院现在能达到 20%，未来还有增长的空间，空间就物流的进一步的优化，

可以把利润拿回来；另外这个医院已经轻装上阵，政府也是把这个土地建成商

业医疗用地，它的价值就提高了，还有一些新项目有待引进来增加收入和利润。

关于人员的流动问题，这是民营医院一直在呼吁的一个事情，人员流动比较厉

害，一个原因就是公立医院面子上可能比较好看，这是心理上的；第二个问题

是公立医院各种保险，是按事业单位来算，比企业拿的要高，淮阴医院可能不

会改建，还是保持事业单位的身份。 
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